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DLA AKCIONARIUSZY

List Prezesa Zarzadu
Szanowni Panstwo, Drodzy Akcjonariusze i Inwestorzy,

z ogromng satysfakcja sktadam na Panstwa rece
sprawozdanie Zarzadu Gietdy z dziatalnosci  Grupy
Kapitatowej Gietdy Papieréw WartoSciowych w Warszawie
oraz skonsolidowane i jednostkowe sprawozdanie finansowe
za 2016 r.

Dobra kondycja finansowa GPW mierzona jej kapitalizacjq
i wzrostem kursu akcji, rekordowe zwyzki obrotow akcjami
oraz ich Srednia dzienna wartos$¢ dobitnie pokazujg, ze dla
inwestoréw licza sie, przede wszystkim, silne fundamenty
polskiej gospodarki oraz stabilna perspektywa zyskow.
Bardzo dobra koniunktura, jaka obecnie trwa na
warszawskiej gietdzie oraz przyspieszenie, ktérego nabiera
polska gospodarka to kluczowe czynniki umozliwiajgce szybki
rozwéj GK GPW i rynku kapitatowego.

GPW jest obecnie jednym z niewielu parkietow europejskich,
gdzie firmy stale pozyskujg nowy kapitat — wg raportu IPO .
Watch pod wzgledem liczby debiutéw zajelismy w 2016 r. trzecie miejsce w Europie. Inwestorzy
postrzegaja nas coraz bardziej pozytywnie, co jest efektem rosngcego zaufania do naszej spotki. To zas
ma bardzo wymierny wyraz finansowy. Raport z dziatalnosci GK GPW w 2016 r. jest tego najlepszym
dowodem.

Pomimo niesprzyjajacego otoczenia rynkowego, dzieki sScistej dyscyplinie kosztowej Grupa Kapitatowa
GPW osiggneta najwyzszy od 2011 r. wynik netto — 131,1 min zt o 7,9 proc. wiekszy niz w 2015 r.
Wynikato to zaréwno z obnizenia kosztéw operacyjnych do poziomu 150,2 min zt, najnizszego od 2012
r., jak tez wypracowania przychodéw na poziomie 310,9 min zt. W rezultacie wskaznik kosztéw do
przychoddéw osiagnat rekordowo niski poziom 48,3% proc. Przychody samej GPW wyniosty 175,5 min zi,
a koszty dziatalnosci operacyjnej obnizyty sie o ponad 20 min zt do 100,1 min zt. Dzieki temu
wypracowalismy wynik lepszy o 19,8 proc.

W ostatnim kwartale 2016 r. wyraznie wzrosfa aktywnos¢ inwestordw. Wartos¢ obrotéw sesyjnych na
rynku akcji w IV kwartale 2016 r. wzrosta o 12,3 proc. w poréownaniu z rokiem ubieglym i osiggneta
poziom 55,3 mid zt. Dzieki temu wskazZnik obrotu osiagnat poziom 41,1 proc., najwyzszy od II kwartatu
2013 r. Wyrazny wzrost aktywnosci inwestoréw na rynku finansowym to powdd do zadowolenia,
ale i motywacja do kontynuowania dziatarn stymulujgcych ptynnos¢ na rynku kasowym i terminowym.

W minionym roku GPW potwierdzita, Zze jest spétkq umiejetnie zarzgdzang, transparentng i cieszacq sie
wysokim zaufaniem inwestordw. Dowodem na to jest przeprowadzona emisja obligacji GPW, gdzie
redukcja w transzy przeznaczonej dla inwestoréw indywidualnych wyniosta az 63,4 proc. Potwierdza to
rowniez obecnos¢ GPW w portfelu Respect Indeks, skupiajacego spotki z Gtdwnego Rynku GPW,
dziatajgce zgodnie z najwyzszymi standardami w zakresie fadu korporacyjnego, informacyjnego i relacji
z inwestorami.

GPW hojnie dzieli sie zyskiem ze swoimi akcjonariuszami. Wartos¢ dywidendy wyptaconej przez GPW
w 2016 r. przefozyta sie na stope dywidendy w wysokosci 6,7 proc. To jeden z najlepszych wynikéw nie
tylko na krajowym rynku, ale takze wsréd innych gietd na Swiecie. Wskaznik tfacznego zwrotu na
inwestycji w akcje GPW wynidst w 2016 r. 17,6%, co jest rekordowym wskaznikiem w historii notowan
GPW.

Zwiekszanie wartosci dla akcjonariuszy jest dla nas réwnie wazne jak transparentnos¢ w dziataniu
opartym na najwyzszych standardach tadu korporacyjnego. Kluczowym projektem zrealizowanym przez
Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie w obszarze dialogu i relacji z uczestnikami rynku byto
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wprowadzenie w lutym 2016 r. kodeksu Dobrych Praktyk Spdtek Notowanych na GPW. Zostat on
dostosowany do aktualnych realiow rynkowych i regulacji europejskich, a jego gtownym celem jest
dalsza poprawa jakosci standardéw fadu korporacyjnego w spétkach gietdowych.

Nalezy jednak pamietaé, ze GPW znajduje sie obecnie w szczegdlnym momencie w swojej 25 letniej
historii, podobnie zresztg jak inne duze, tradycyjne gietdy na catym swiecie. Nadszedt czas na nowe
otwarcie i tak witasnie nalezy postrzegal etap, na ktérym obecnie sie znajdujemy. Jestem gteboko
przekonana, ze GPW ma ogromny potencjat, wiele mozliwosci rozwoju oraz pomysing przysztosc.

Z wyrazami szacunku,

Prof. dr hab. Matgorzata Zaleska
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I. 1.

Wykres 1

Charakterystyka Grupy Kapitatowej GPW

Grupa Kapitatowa GPW obejmuje najwazniejsze instytucje rynku
kapitatowego i towarowego w Polsce i nalezy do najwiekszych gietd
W regionie Europy Srodkowo - Wschodniej. Gldwnym podmiotem
grupy jest Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie (,GPW"),
ktéra organizuje obrét instrumentami finansowymi, a poprzez
liczne inicjatywy edukacyjne dba o szerzenie wiedzy ekonomicznej
w spofeczenstwie. GPW to najwazniejsze zrddio pozyskiwania
kapitatu dla przedsiebiorstw i samorzadéw w regionie, ktdre
przyczynia sie do dynamicznego rozwoju polskiej gospodarki,
nowych miejsc pracy, konkurencyjnosci polskich przedsiebiorstw na
arenie miedzynarodowej i w efekcie wzrostu zamoznosci polskiego
spoteczenstwa. Obecnos$¢ na rynku kapitatowym przynosi polskim
przedsiebiorcom takze inne korzysci takie jak wzrost
rozpoznawalnosci, wiarygodnosci, efektywnosci i przejrzystosci
zarzadzania.

GPW to silna i prestiz-
owa instytucja o
zZnaczacej pozycji na
arenie miedzynaro-
dowej. Od 25 lat
zapewniamy polskim

i europejskim firmom

dostep do kapitatu oraz
dostarczamy zaplecze
edukacyjne,
przyczyniajac sie tym
samym do postepu
gospodarczego

i spofecznego.

Warszawskg Gietde charakteryzuje najwieksza kapitalizacja
spoéréd wszystkich gietld Europy Srodkowo-Wschodniej - 131 mlid EUR. Jest to takze jeden
z najwiekszych rynkéw Europy, na ktérym notowanych jest 893 spédtek krajowych i zagranicznych,
a atrakcyjna oferta w kazdym roku przyciaga nowych przedsiebiorcéw, plasujac GPW na 4 miejscu pod
wzgledem liczby debiutujacych spdétek w Europie. Kapital pozyskany na GPW przez przedsiebiorcéw
w 2016 r. osiagnat warto$¢ 127 min EUR, najwiecej sposrdd wszystkich gietd w regionie, klasyfikujac
GPW na 8 miejscu w Europie pod tym wzgledem.

Kapitalizacja gietd w regionie CEE na koniec 2016 r. [mld euro]

131,0

GPW

05,2
35,4
22,2 21,3 16,8
I
|| | .

CEESEG- Athens CEESEG- Budapest Bucharest Ljubljana Bulgarian
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Zrodto: FESE
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Wykres 2 Liczba spdtek notowanych na gietdach w Europie na koniec 2016 r.
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Wykres 3 Wartos¢ ofert IPO na gietdach w Europie w 2016 r. [mIn euro]
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Zrédio: FESE

Wykres 4 Liczba ofert IPO na gietdach w Europie w 2016 r.
57

Zrédio: FESE, dane FESE nie uwzgledniaja debiutéw na rynku NewConnect, ani przejé¢ z rynku NC na Gtéwny Rynek.
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Schemat 1

Towarowa Gietda Energii S.A. (,TGE”), spdtka zalezna, w ktorej GPW posiada 100% udziatdw, jest
pionierem wdrazania nowatorskich rozwigzan z zakresu obrotu towarami gietdowymi. TGE prowadzi
rynki, w ktorych uczestniczg najwieksze przedsiebiorstwa z sektora energetycznego w Polsce. Poza
energig elektryczna, na rynku towarowym oferowany jest obrét gazem ziemnym, prawami majatkowymi
do swiadectw pochodzenia, uprawnieniami do emisji CO oraz kontrakty futures na energie elektryczna.
TGE prowadzi ponadto Rejestr Swiadectw Pochodzenia i Rejestr Gwarancji Pochodzenia oraz, za
posrednictwem Izby Rozliczeniowej Gietd Towarowych (IRGIT), dokonuje rozliczen transakcji
zawieranych na rynku towarowym i finansowym TGE.

Oferta produktowa na TGE zblizona jest do najbardziej rozwinietych gietd towarowych na rynkach
panstw Unii Europejskiej. Wolumen obrotdéw energig elektryczna i gazem pozycjonuje polska gietde nie
tylko jako najwiekszg w regionie, ale takze jako duzy podmiot w skali europejskiej. Biorac pod uwage
fakt, ze produkty oferowane na TGE dotycza wyfacznie rynku polskiego, a gieldy europejskie
niejednokrotnie tacza wolumen obrotu z wielu panstw na wspdlnej platformie, wielko$¢ obrotu na TGE
potwierdza jej silng pozycje.

Ustugi posttransakcyjne dla rynku finansowego prowadzonego przez GPW i BondSpot, na ktére sktadajg
sie ustugi depozytowe, rozliczeniowe i rozrachunkowe, oferowane sg przez spétke stowarzyszong GPW -
Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. (KDPW) i jej spdtke zalezng KDPW_CCP S.A.

Linie biznesowe i oferta produktowa GK GPW

ovohgs e owa [

Sprzedaz
emitentéw .. L tradingowe informacji
S P ]
. Akgje + Dostepi + Akcje + Kontrakty + Obligacje ) + Energia - rynek  + Ushugi + Danew
+ Obligacje wykorzystanie  + Produkty terminowe korporacyjne terminowy i spot depozytowe czasie
+ ETFy systemow strukturyzowane + Opcje + Obligacje + Gaz - rynek + Ushugi rzeczywistym
Warrant tradingowych + Waranty komunalne terminowy i spot rozrachunkowe 4 Dane
* -
Y + Uczestnictwow 4 ETFy + Obligacje + Prawa majatkowe + Uslugi opozZnione
+ Produkty rynkad bankéw do Swiadectw rozliczeniowe  , pane
strukturyzowa + Certyfikaty Skdzielczveh hod - ]
ne inwestycyijne spotdzielczyc pochodzenia + Rejestr historyczne
+ Bony skarbowe &nergi Swiadectw + Indeksy
+ Obligacje + Uprawnienia do Pochodzenia + Dot
skarbowe emisji CO; + Rejestr wszystkich
Gwarancji rynkéw GK
Pochodzenia GPW (GPW,
+ de“; 1 TGE, TBSP)

Na dzien 31 grudnia 2016 r. Grupa Kapitatowa Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie sktadata sie
z jednostki dominujacej i 4 spétek zaleznych, ktére sg objete konsolidacja. GPW ma udziaty w 3 spétkach
stowarzyszonych.

1 Spdétka stowarzyszona (udziat GPW: 33,33%); oferuje ustugi posttransakcyjne na rynku finansowym
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Grupa Kapitatowa GPW i jednostki stowarzyszone

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Spotki zalezne

100% [

Towarowa Gietda

Spotki stowarzyszone
\

33,33% [

~

KDPW S.A.

Energii S.A.

7

IRGIT S.A. 100% KDPW_CCP
S.A.
i N\
InfoEngine 24,79% Centrum Gietdowe S.A.
S.A.
7

96,98%

7

BondSpot S.A.

7

20,31%

[ Aquis Exchange Ltd.

N\

7

GPW Benchmark S.A.

~

\

Instytut Analiz i Ratingu

% gtoséw na
Walnym

Zgromadzeniu

S.A.

7

Przedmiot dziatalnosci spotek nalezacych do Grupy Kapitatowej GPW

Nazwa spoélki zaleznej

Profil dziatalnosci

BondSpot S.A.

Towarowa Gietda Energii
S.A. (TGE)

Izba Rozliczeniowa Gietd
Towarowych S.A.

(IRGIT, spotka zalezna TGE)
InfoEngine S.A.

(spotka zalezna TGE)

GPW Benchmark S.A.

(dawniej GPW Centrum
Ustug S.A.)

Instytut Analiz i Ratingu
S.A. (IAIR)

Koncentruje swojq dziatalno$¢ na obrocie skarbowymi i nieskarbowymi
dtuznymi papierami wartosciowymi. Treasury BondSpot Poland,
prowadzony przez BondSpot posiada status autoryzowanego przez
Ministerstwo Finanséw i Dealerow Skarbowych Papieréw Wartosciowych
rynku elektronicznego obrotu skarbowymi papierami wartosciowymi.
Jedyna licencjonowana gietda towarowa w Polsce, na ktdrej przedmiotem
obrotu sg towary gietdowe: energia elektryczna, gaz ziemny, limity
wielkosci emisji zanieczyszczen oraz prawa majatkowe do $swiadectw
pochodzenia energii elektrycznej, swiadectw pochodzenia biogazu oraz
Swiadectw efektywnosci energetycznej; prowadzi Rejestr Swiadectw
Pochodzenia dla energii elektrycznej wyprodukowanej w OZE

i w wysokosprawnej kogeneracji oraz z biogazu rolniczego, a takze dla
Swiadectw efektywnosci energetycznej oraz prowadzi Rejestr Gwarancji
Pochodzenia, a takze uruchomita Rynek Instrumentéw Finansowych
Prowadzi izbe rozliczeniowo-rozrachunkowg dla transakcji, ktérych
przedmiotem s towary gietdowe oraz instrumenty finansowe niebedace
papierami wartosciowymi

Prowadzi elektroniczng platforme obrotu towarami w segmencie OTC

i Swiadczy ustugi na rzecz uczestnikow rynku energii elektrycznej

Spétka docelowo bedzie petni¢ funkcje organizatora i administratora
fixingu stawek WIBID i WIBOR

Planuje dziatalno$¢ w zakresie przygotowywania i publikacji ratingéw dla
przedsiebiorstw i jednostek samorzadowych. GPW jest w trakcie
poszukiwania partnerdow/inwestorow do tego przedsiewziecia

GPW posiada takze 19,98% udziatow w spdtce InfoStrefa S.A. (wczesniej Instytut Rynku Kapitalowego
WSE Research S.A.), 10% udziatdw w gietdzie ukrainskiej INNEX PJSC, 1,3% udziatdw w gietdzie
rumunskiej S.C. SIBEX - Sibiu Stock Exchange S.A oraz prowadzi przedstawicielstwo w Londynie.
Jednostka dominujgca nie posiada oddziatow ani zaktaddw.



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej GPW w 201

I. 2.

Wybrane dane rynkowe

Kapitalizacja spétek krajowych Wartos$¢ obrotow akcjami w transakcjach
- Gtowny Rynek (mld zf) sesyjnych - Gidwny Rynek (mld zt)
593 591
557
543 523 517
251
446
220
421 207 205 203
188 190
160 167

267

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Liczba spotek - Gtowny Rynek Liczba debiutéw - Gidwny Rynek
mliczba spotek krajowych  mliczba spétek zagranicznych mnowe spotki = przeniesienia z NewConnect

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Warto$¢ ofert SPO - , . Wartos¢ ofert IPO -
Gtowny Rynek i NewConnect (mld zt) Giowny Rynek i NewConnect (mld zf)
3
43,1 eI
9,5
4 9,2
22,7
20,1 6,8

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

2z uwzglednieniem spoétek znajdujacych sie w dual listingu
3 W I kw. 2015 r. miaty miejsce dwie oferty wtdrne Banco Santander SA o tgcznej wartosci 33 mid zt
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Liczba cztonkéw GPW
Hmlokalni mzdalni

61 60 57 o 57

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Wolumen obrotéw kontraktami terminowymi
(min szt.)

14,6
14,0
134

12,2 118
10,6
9,0
78 76

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Liczba debiutéw - NewConnect 3

172

86 89

61
42

26
22 19 16

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

4 Rynek Catalyst zostat utworzony 30 wrzesnia 2009 r.
5 Rynek NewConnect powstat 31 sierpnia 2007 r.

Liczba dystrybutoréw informacji
m krajowi ®zagraniczni

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Catalyst* warto$¢ notowanych emisji
nieskarbowych (mld zt)

81,8

69,6
64,1

40,0

21,5

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Liczba spotek - NewConnect

445
429 431 ,4ig

406
351

107
84

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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Warto$¢ obrotdw skarbowymi instrumentami
dtuznymi - TBSP (mld zf)

mtransakcje kasowe ® transakcje warunkowe

1062
1037

845
767

6
Wolumen obrotu prawami majatkowymi (TWh)

62
59

49 51 50
45

39
36

30

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Wolumen obrotu energig elektryczng
(spot + forward; TWh)

187
187

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Wolumen umorzonych praw majatkowych
(TWh)

43 43

36

27
26 25

20 a1 22

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

6 Wolumen obrotu prawami majatkowymi oraz wolumeny wystawqien i umorzen nie uwzgledniajg wolumenu biatych certyfikatow z uwagi

na inng jednostke miary (toe)
7 Obrét gazem zostat uruchomiony w grudniu 2012 r.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

. 7
Wolumen obrotu gazem ziemnym
(spot + forward; TWh)

107

1 2

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Wolumen wystawionych praw majatkowych
(TWh)

51
47

42
41
37 37

32
28 29

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej GPW w 2016 r. G pW

I. 3.

Tabela 2

Tabela 3

Tabela 4

Wybrane dane finansowe skonsolidowane

Wybrane dane dot. sprawozdania z catkowitych dochodéw, skonsolidowane, zgodne z MSSF,
zaudytowane

Rok zakonczony 31 grudnia

wtys. zt w tys. euro!®!
Przychody ze sprzedazy 310 862 327 890 71 258 78 369
Rynek finansowy 184 025 199 955 42183 47 791
Przychody z obstugi obrotu 119 079 136 948 27 296 32732
Przychody z obstugi emitentéw 23930 24 497 5 485 5 855
Przychody ze sprzedazy informacji 41 016 38 510 9 402 9 204
Rynek towarowy 124 927 125193 28 637 29922
Przychody z obstugi obrotu 60 857 62 552 13 950 14 951
Prowadzenie RSP 24 907 24 166 5709 5776
Rozliczenia transakcji 39 163 38 475 8977 9 196
Przychody pozostate 1910 2743 438 656
Koszty dziatalnosci operacyjnej 150 155 174 391 34419 41 682
Pozostate przychody 1736 1962 398 469
Pozostate koszty 4 553 2151 1044 514
2Zysk z dziatalnosci operacyjnej 157 890 153 310 36 192 36643
Przychody finansowe 12 950 9941 2968 2376
Koszty finansowe 12 079 12117 2769 2896
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych 3518 (1 530) 806 (366)
Zysk przed opodatkowaniem 162 279 149 604 37 199 35757
Podatek dochodowy 31145 28 062 7139 6 707
Zysk netto za okres 131134 121 542 30 059 29 050
Podstawowy / rozwodniony zysk na akcje®! 312 2,89 0,72 0,69
(w PLN, EUR)
EBITDA!?! 183 683 180 147 42 105 43 057

Wybrane dane dot. sprawozdania z sytuacji finansowej, skonsolidowane, zgodne z MSSF, zaudytowane

31 grudnia 2016 2016 31 grudnia 2015
wtys. zt w tys. euro/*]

Aktywa trwate 597 287 580 645 135011 136 254
Rzeczowe aktywa trwate 119 130 125 229 26 928 29 386
Wartosci niematerialne 273 815 261 728 61 893 61417
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 197 231 188 570 44 582 44 250
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1809 - 409 -
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 288 282 65 66
Rozliczenia miedzyokresowe diugoterminowe 5014 4 836 1133 1135

Aktywa obrotowe 560 561 492 454 126 709 115559
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego od 0séb prawnych 428 369 97 87
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 113 262 131 557 25 602 30871
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 446 814 360 393 100 998 84 570
Pozostate aktywa obrotowe 57 135 13 32

AKTYWA RAZEM 1157 848 1073099 261720 251813
Kapitat wiasny akcjonariuszy jednostki dominujacej 744 727 712 646 168 338 167 229
Udzialy niekontrolujace 525 546 119 128
Zobowigzania dtugoterminowe 143 422 258 930 32 419 60 760
Zobowigzania krétkoterminowe 269 174 100 977 60 844 23 695

KAPITAL WELASNY I ZOBOWIAZANIA RAZEM 1157 848 1073 099 261720 251813

Wybrane wskazniki finansowe Grupy Kapitatowej

Rok zakonczony/ Stan na dzien

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015
Rentownos$¢ EBITDA (EBITDA/ Przychody ze sprzedazy) 59,1% 54,9%
¢ jnej (Zysk z dziatalnosci operacyjnej/ Przychody ze sprzedazy) 50,8% 46,8%

Stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych (ROE) (Zysk netto za okres ostatnich 12 m-cy/ Srednia wartoé¢ kapitatu wiasnego na poczatek i na

9 o
koniec okresu ostatnich 12 m-cy) 18,0% 17,3%

( oprocentowane 1?1/ Kapitat wiasny)

33,1% 34,3%

8 Wykorzystano $rednig roczng kursu EUR/PLN publikowang przez Narodowy Bank Polski (odpowiednio: 1 EUR = 4,3625 PLN w 2016 r. oraz
1 EUR = 4,1839 PLN w 2015 r.)

9 Obliczony w oparciu o catkowity zysk netto

10 EBITDA = zysk z dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja

11 Wykorzystano $rednie kursy EUR/PLN Narodowego Banku Polskiego w dniach 31.12.2016 r. (1 EUR = 4,4240 PLN) oraz 31.12.2015r. (1
EUR = 4,2615 PLN)

12 Zobowigzania z tytutu odsetek oraz z tytutu zwrotu kapitatu pozyczkowego
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Przychody ze sprzedazy (min zf)

Koszty operacyjne (min zf)

327,9
317,6 310,9 181,6 1744
273,8 283,8 166,2
I 148,5 I I 150,2
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
Zysk operacyjny (min zt) EBITDA (min zf)
153,3 157,9 180,1 183,7
161,1
132,4 ’
125,4 119’2 I I 142,0 i I I
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
Zysk netto (min zt) Rentownoé¢ zysku netto i EBITDA
emtemm marza EBITDA  e=t== marza zysku netto
131,1
121,5
105,9 1128 107,5
59,1%
[)
51,8%  51,1% 50,1"/;—__5_1’9/"/‘
42,2%
38,7% 39,8% o ’
° 4 33,8% 37,1%
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016

14



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej GPW w 2016 r. & G pW

I. 4.

Tabela 5

Tabela 6

Tabela 7

Wybrane dane finansowe jednostkowe

Wybrane dane dot. sprawozdania z catkowitych dochodow, jednostkowe, zgodne z MSSF, zaudytowane

Rok zakoniczony 31 grudnia

wtys. zt w tys. euro!3!

Przychody ze sprzedazy 175 454 191 781 40 219 45 838
Rynek finansowy 173 226 188 730 39708 45 109
Przychody z obstugi obrotu 109 328 126 562 25 061 30 250
Przychody z obstugi emitentéw 23167 23652 5310 5653
Przychody ze sprzedazy informacji 40 731 38 516 9337 9 206
Rynek towarowy = - = -
Przychody pozostate 2228 3052 511 729
Koszty dziatalno$ci operacyjnej 100 070 120 354 22939 28 766
Pozostate przychody 680 497 156 119
Pozostate koszty 4 330 1345 993 321
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 71734 70579 16 443 16 869
Przychody finansowe 66 354 48 153 15 210 11 509
Koszty finansowe 8073 8 965 1851 2143
Zysk przed opodatkowaniem 130 015 109 768 29 803 26 236
Podatek dochodowy 13 930 12 863 3193 3074
Zysk netto za okres 116 085 96 905 26 610 23161
EBITDA[%] 91 074 92 051 20877 22001

Wybrane dane dot. sprawozdania z sytuacji finansowej, jednostkowe, zgodne z MSSF, zaudytowane

Stan na dzien

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015 31 grudnia 2016 31 grudnia 2015
w tys. zt w tys. eurots
Aktywa trwate 472 942 472 253 106 904 110818
Rzeczowe aktywa trwate 101 034 94 773 22 838 22 239
Wartosci niematerialne 75918 81 601 17 160 19 148
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i zaleznych 291 944 291 943 65 991 68 507
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 288 282 65 66
Rozliczenia miedzyokresowe diugoterminowe 3758 3653 849 857
Aktywa obrotowe 291 788 261770 65 956 61427
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 23 941 26 091 5412 6122
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 267 789 235 560 60 531 55 276
Pozostate aktywa obrotowe 58 119 13 28
AKTYWA RAZEM 764 730 734 023 172 859 172 245
Kapitat wiasny 472 102 454 881 106 714 106 742
Zobowigzania diugoterminowe 136 794 258 242 30921 60 599
Zobowigzania krétkoterminowe 155 834 20 900 35 225 4 904
KAPITAL WEASNY I ZOBOWIAZANIA RAZEM 764 730 734 023 172 859 172 245

Wybrane wskazniki finansowe Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Rentownosé EBITDA (EBITDA/ Przychody ze sprzedazy) 51,9% 48,0%
Rentownos$¢ dziatalnosci operacyjnej (Zysk z dziatalnosci operacyjnej/ Przychody ze sprzedazy) 40,9% 36,8%
Stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych (ROE) (Zysk netto za okres ostatnich 12 m-cy/ Srednia warto$¢ kapitatu wiasnego na
. . f 25,0% 21,2%
poczatek i na koniec okresu ostatnich 12 m-cy)
s . - r16] it
(Zobowia; oprocentowane ''®'/ Kapitat wiasny) 52,2% 53,7%

13 Wykorzystano $rednig roczng kursu EUR/PLN publikowang przez Narodowy Bank Polski (odpowiednio: 1EUR = 4,3625 w 2016 oraz 1 EUR
4,1839 PLN w 2015 r.)

EBITDA = zysk z dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja

5 Wykorzystano $rednie kursy EUR/PLN Narodowego Banku Polskiego w dniach 31.12.2016 r. (1 EUR = 4,4240) oraz 31.12.2015 r. (1 EUR
4,2615 PLN)

6 Zobowigzania z tytutu odsetek oraz z tytutu zwrotu kapitatu pozyczkowego

&=
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Przychody ze sprzedazy (min zt)

195,9 194,4 190,0 191,8
2012 2013 2014 2015

Zysk operacyjny (min zf)

75,9
69,1 70,6
I 59,0 I
2012 2013 2014 2015
Zysk netto (min zt)
101,4 96,9
65,6

52,9

175,5

2016

2016

116,1

2012 2013 2014 2015

2016

Koszty operacyjne (min zf)

125,3 ——— 120,4
114,9 ‘

I 100,
2012 2013 2014 2015 2016

EBITDA (min z#)

89,6 91,1 92,1 91,1
83’1 I
2012 2013 2014 2015 2016

Rentowno$¢ zysku netto i EBITDA

emtemm marza EBITDA  e=t== marza zysku netto

66,2%

45,7% 43,8%
51,9%
33,5%
27,8%
2012 2013 2014 2015 2016
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej GPW w 2016 r. & G PW

I. 5.

Wykres 5

GPW na rynku kapitatowym

GPW jest notowana na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie od 9 listopada 2010 r. Akcje Spotki sg notowane na
rynku podstawowym w systemie notowan ciggtych. Kapitalizacja
spotki na koniec 2016 r. wyniosta 1,68 mld zt, co plasuje jg na 52
miejscu wsrod wszystkich notowanych spétek krajowych.

Juz kolejny rok z kolei
akcje GPW wchodzaq w
sktad indeksu WIGdiv,
ktory swoim portfelem

Spdtka od 19 marca 2011 r. wchodzi w sktad indeksu Srednich obejmuje spotki

spotek - mWIG40 z 1,7% udziatem w portfelu na koniec 2016 r. regularnie wyptacajace
Akcje GPW znajdujq sie takze w indeksach szerokiego rynku (WIG dywidendy oraz

i WIG-Poland) oraz w indeksie spdtek dywidendowych WIGdiv, RESPECT Index
skupiajacym w swoim portfelu firmy z GPW regularnie dzielace sie skupiajacym spétki
zyskiem z akcjonariuszami. Akcje GPW nalezg takze do szeregu odpowiedzialne
indekséw spétek o matej i $redniej kapitalizacji z rynkéw spolecznie.

rozwijajacych sie oraz indekséw grupujacych spétki z sektora
gietdowego obliczanych przez wyspecjalizowane w tym zakresie
i uznane na $wiatowych rynkach podmioty (m.in. MSCI, FTSE Russel czy SP Dow Jones). W grudniu
2016 r. GPW po raz kolejny weszta w sktad indeksu spétek odpowiedzialnych spotecznie (RESPECT
Indeks), ktorego uczestnikiem jest od 2013 roku. GPW znalazta sie w gronie 25 spdtek, ktére prowadzg
swoja dziatalnos¢ w sposdb odpowiedzialny i zrownowazony czyli m.in. charakteryzuja sie wysokg
dbatoscig o srodowisko naturalne, dobrze oddziatujg na spoteczenstwo i nienagannie wypetniajg zasady
fadu korporacyjnego.

NOTOWANIA AKCJI GPW

Kurs akcji GPW ksztattowat sie w 2016 r. w przedziale od 31,12 zt (16 czerwca 2016 r.) do 41,50 zt (18
marca 2016 r.). Na koniec 2016 r. wynidst 39,93 zt wobec 33,00 zt na 30 czerwca 2016 r. i 35,95 zt na
koniec 2015 r. Oznacza to wzrost w trakcie catego roku o 11,1%. Po uwzglednieniu wyptaconej
dywidendy w wysokosci 2,36 zt na akcje catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy Spétki wyniosta
w 2016 r. 17,6%. W tym samym okresie mWIG40, indeks $rednich spdtek z GPW wzrést o 18,2%,
a indeks WIG (szerokiego rynku) wzrdst o 14,1%.

Kurs akcji Gietdy w 2016 r. na tle indeksu mWIG40 i WIG [znormalizowane]

—GPW =——mWIG40 WIG

50
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej GPW w 2016 r. & G PW

Wykres 6 Kurs akcji Gietdy od dnia debiutu na GPW [zi]
55
50
45
40
35

30
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Tabela 8 Wybrane informacje dotyczace akcji GPW SA

2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010V

Zysk netto na akcje (zt) 18 3,12 2,95 2,67 2,70 2,52 3,19 2,26
Dywidenda na akcje (zt) *° 2,36 2,40 1,20 0,78 1,44 3,21 -
Stopa dywidendy?° 6,7% 4,9% 3,3% 2,0% 3,8% 6,1% -
Cena / zysk 12,8 12,2 17,1 15,4 15,4 11,1 21,7
Maksymalny kurs akcji (zt) 41,50 53,00 48,04 45,10 43,89 54,20 54,00
Minimalny kurs akcji (zt) 31,12 34,53 35,25 34,75 32,10 34,20 48,70
Kurs akcji na koniec okresu (zt) 39,93 35,95 45,70 41,50 38,87 35,25 49,00
Srednia wazona (wolumenem)

cena akcji (zh) 36,4 44,99 39,52 40,22 37,55 4584 51,84
Stopa zwrotu z akcji 11,1% -21,3% 10,1% 6,8% 10,3% -28,1% 14,0%*
Catkowita stopa zwrotu - TSR? 17,6% -16,1% 13,0% 8,8%  14,4% -21,5% 14,0%?2!
Liczba wyemitowanych akcji (tys.) 41 972 41 972 41972 41972 41972 9;; 41 972
Kapitalizacja (mIn zt) 1676 1509 1918 1742 1631 48(])- 2 057

23 1 089

Free float**> (min zt) 978 1241 1127 1 054 948 1313
Free float % 65,0% 64,8% 64,7%  64,7% 64,6% 64,1%  63,8%
Wolumen obrotu (min akgcji) 2* 11,8 11,7 14,5 14,8 19,2 25,9 20,4
Wartos$¢ obrotu (min zt)* 424,00 526,4 571,8 596,1 720,7 1188,5 1 055,7
Liczba transakcji (tys.)* 89,7 63,0 68,8 67,3 73,3 170,6 167,0
(St;esd)”z'4wo'“me” obrotu na sesje 47,1 46,6 58,1 60,0 77,0 103,3 550,
(St;esd”z'gz‘ﬁ’art"sc obrotu na sesje 1689,1 2097,4 2296,2 2413,4 2894,2 47350 28531,5
Srednia liczba transakcji na sesje®* 357,4 250,9 276,0 272,6 294,2 679,8 4512,8
Wskaznik obrotéw?s 35,9 31,1% 31,2% 35,4%  46,2% 67,1% 344,8%

17 Akcje GPW zadebiutowaty na Gietdzie 9 listopada 2010 r.

18 W oparciu o zysk skonsolidowany przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej

197 zysku za rok poprzedni

20 Wyptacona dywidenda / kurs akcji z dnia odciecia prawa do dywidendy

21 W odniesieniu do ceny w IPO dla inwestoréw detalicznych (43,00 zt)

22 (Roczna zmiana ceny akcji + dywidenda na akcje) / kurs akcji na koniec wczeséniejszego okresu

23 Akcje znajdujace sie w wolnym obrocie (bez m. in. akcji w posiadaniu Skarbu Panstwa i inwestoréw strategicznych)
24 W ramach arkusza zlecen (transakcje sesyjne; bez uwzgledniania transakcji pakietowych)

25 Wartosc¢ obrotow (dla 2010 r. uroczniona) / $rednia kapitalizacja z poczatku i korca okresu
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Wykres 7

AKCJONARIUSZE GPW

Na dzien 31 grudnia 2016 r. najwiekszym akcjonariuszem GPW i jedynym, ktdrego zaangazowanie
przekraczato 5% kapitatu zaktadowego, byt Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej, ktéry posiada
14 688 470 akcji, stanowigcych 35,00% wszystkich akcji i 51,76% ogdlnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu.

Struktura akcjonariatu GPW na koniec 2016 r.

Udzial w liczbie akcji Udzial w liczbie gloséw

Akcje w wolnym Akcje w wolnym

obrocie (free float) obrocie (free
64,79% float)
47, 92%
Skarb Paristwa
RP - akcje
- imienne

Inni akcjonariusze 35.00% akcjonariusze -

- akcje imienne ‘ akeje imienne
0,21% 0,32%

Krajowe otwarte fundusze emerytalne (OFE) posiadaty na koniec 2016 r. tacznie 3,17 min akcji GPW, co
stanowito 7,4% udziatlu w kapitale zakladowym. Wedtug szacunkéw GPW kolejnych 6,7 % akcji byto w
posiadaniu pozostatych krajowych inwestordw instytucjonalnych (gtdéwnie TFI), 33,3% posiadali
bezposrednio krajowi inwestorzy indywidualni, a 17,6% inwestorzy zagraniczni.

DYWIDENDA DLA AKCIJONARIUSZY GPW

Zgodnie z obecng strategia intencjgq Zarzadu GPW jest rekomendowanie Walnemu Zgromadzeniu wyptat
dywidend stosownie do rentownosci i mozliwosci finansowych GPW, na poziomie powyzej 60%
przypadajacego akcjonariuszom GPW skonsolidowanego zysku netto Grupy Kapitatowej GPW za dany rok
obrotowy, skorygowanego o udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych. Dywidenda jest wypfacana
corocznie, po zatwierdzeniu przez Walne Zgromadzenie
sprawozdania finansowego Spotki. Kazdorazowo, przy ostatecznym GPW to stabilna
ustalaniu wartosci dywidendy, ktéra bedzie rekomendowana
Walnemu Zgromadzeniu, Zarzad Gietdy uwzglednia miedzy innymi
nastepujace istotne czynniki:

finansowo spotka, ktora

od lat regularnie wypfaca

dywidende swoim

inwestorom. Stopa

dywidendy w

2016 r. wyniosta

¢ stope dywidendy i wskazniki wypfaty stosowane przez rekordowa wartos¢
poréwnywalne spofki, 6,7%, a od momentu

debiutu Spotka dokonata

Jjuz tacznej wypfaty

dywidend o wartosci

¢ potrzeby plynnosciowe Grupy Kapitatowej GPW, ktére 11,39 zt na akcje.
uzaleznione beda od aktualnych i oczekiwanych warunkéow
rynkowych i regulacyjnych, wysokosci zobowigzan z tytutu biezacej dziatalnosci i obstugi zadtuzenia,
oraz optymalizacje struktury finansowania dziatalnosci Grupy Kapitatowej GPW.

¢ potrzeby inwestycyjne wynikajace z realizacji strategii Grupy
Kapitatowej GPW,

¢ potrzeba podejmowania dziatan na rzecz infrastruktury rynku
kapitatowego w Polsce,

Wypftata dywidendy w 2016 r.

GPW wyptacita swoim witascicielom dywidende za kazdy rok od momentu debiutu w roli spdtki publicznej.
4 sierpnia 2016 r. Spdtka wyptacita 99,1 min zt dywidendy, z czego 96,6 min zt z zysku za 2015 r., a 2,5
min zt z kapitatu rezerwowego. Dywidende w wysokosci 2,36 zt na akcje otrzymali akcjonariusze GPW,
ktérzy posiadali akcje 18 lipca 2016 r. (dzien ustalenia praw do dywidendy). Stopa dywidendy, liczona
wedtug kursu zamkniecia z dnia odciecia prawa, wyniosta 6,7%.
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Tabela 9 Dywidenda GPW z zyskdéw osiagnietych w latach 2010-2015

Rok, za

. Wyptacona Dywidenda Wskaznik Stopa o Dzieh
L dywidenda na akcje wypilaty dywide DA wypiaty
wyptacono (. op (w zh dywidendy?s A ,,  dywidendy dywidendy

dywidende : ndy
2015 99 054 2,36 80,27% 6,69% 20.07.2016 04.08.2016
2014 100 733 2,40 89,88% 4,93% 15.07.2015 04.08.2015
2013 50 366 1,20 44,45% 3,31% 07.08.2014 26.08.2014
2012 32738 0,78 30,95% 2,03% 12.07.2013 26.07.2013
2011 60 440 1,44 45,19% 3,84% 06.07.2012 20.07.2012
2010 134 730 3,21 142,28% 6,05% 12.07.2011 27.07.2011

DIALOG Z AKCJONARIUSZAMI I INWESTORAMI

GPW dazy do spetniania najwyzszych standarddw w zakresie komunikacji z inwestorami traktujac
obecnos¢ na rynku kapitatowym jako element diugoterminowej strategii rozwoju. Realizujac przyjeta
w styczniu 2015 r. polityke relacji inwestorskich, dba o budowanie trwatych i profesjonalnych relacji
z wszystkimi uczestnikami rynku kapitatowego oraz zapewnia aktywng komunikacje i rowny dostep do
informacji wszystkim grupom inwestorow. W 2016 r. GPW podejmowata liczne dziatania
i wykorzystywata szeroki wachlarz narzedzi w ramach biezacej komunikacji z akcjonariuszami,
inwestorami i analitykami, w tym m. in.:

¢ prezentacje wynikow finansowych po zakonczeniu kazdego kwartatu, podczas ktorych Zarzad GPW
spotykat sie osobiscie z analitykami rynku kapitatowego - spotkania byty transmitowane na zywo
w internecie,

¢ udziat w 9 konferencjach dedykowanych inwestorom instytucjonalnym w Polsce i za granica,

¢ ponad 100 indywidualnych i grupowych spotkan oraz innych form kontaktu z przedstawicielami
krajowych i zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych,

¢ udziat w Polish Capital Markets Days - cyklu konferencji wspotorganizowanych przez GPW
w Londynie, Sztokholmie, Nowym Jorku i Paryzu,

¢ udziat w 2 konferencjach dedykowanych inwestorom indywidualnym w Polsce.

¢ Zgodnie z przyjeta w styczniu 2015 r. politykg relacji inwestorskich Gielda, na zasadzie
dobrowolnosci, stosuje okresy ograniczonej komunikacji z uczestnikami rynku kapitatowego przed
publikacjg wynikéw finansowych. Na dwa tygodnie przed publikacja raportéw finansowych (raportow
okresowych) Spoétka nie organizuje i nie uczestniczy w spotkaniach inwestorskich.

Istotng forma prowadzenia otwartej komunikacji Spoétki jest strona internetowa. W sekcji Relacje
Inwestorskie na biezaco zamieszczane sa informacje istotne z punktu widzenia akcjonariuszy
i inwestorow, w tym m.in. aktualne wyniki finansowe, prezentacje inwestorskie, kalendarium wydarzen,
zapisy wideo konferencji wynikowych i Walnego Zgromadzenia oraz aktualnosci. GPW udostepnia
réwniez ustuge powiadomien IR, za pomocg ktdrych przesyta biezace informacje dotyczace Spétki.

OBLIGACJE GPW NA GIELDZIE

Od 2012 r. w obrocie na rynku regulowanym GPW oraz na ASO BondSpot notowane sg obligacje serii A
i B. Zostaly one wyemitowane na przetomie 2011 i 2012 r. w tacznej wartosci 245 min zt, a nastepnie
wprowadzone do obrotu na Catalyst (rynek regulowany i ASO) i zasymilowane pod jednym kodem ISIN.
Obligacje GPW serii A i B sa obligacjami niezabezpieczonymi o0 zmiennym oprocentowaniu.

26 W oparciu o zysk skonsolidowany przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej
27 W oparciu o kurs akcji z dnia odciecia prawa do dywidendy
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Tabela 10

Oprocentowanie jest state w pdtrocznym okresie odsetkowym i jest oparte o stope WIBOR 6M z marza
w wysokosci 117 punktow bazowych. W pazdzierniku 2015 r. potowa tych obligacji, o wartosci 124,5 min
zt zostato wykupionych przez GPW po cenie 101,20 zt za obligacje. W obrocie pozostaty obligacje
opiewajace na kwote 120,5 min zt. W 2015 r. cena obligacji GPW wahata sie w przedziale od 100,40 zt
w dniu 21 grudnia 2015 r. do 101,60 zt w dniu 28 wrzesnia 2015 r. Termin wykupu obligacji przypadat
na 2 stycznia 2017 r.

W zwigzku z wykupem potowy obligacji serii A i B 6 pazdziernika
2015 r. GPW wyemitowata siedmioletnie obligacje serii C na kwote Wysoki popyt na

125 min zt. Ich wykup nastapi 6 pazdziernika 2022 r. Obligacje te obligacje serii D i Ew

nie sg zabezpieczone. Od grudnia 2015 r. obligacje sa notowane na potaczeniu z wysokoécia
ASO prowadzonym przez GPW i BondSpot. Oprocentowanie ustalonej marzy pokazuje
obligacji serii C jest state na poziomie 3,19% w skali roku, a odsetki dobra kondycje Spétki i

beda wyptacane potrocznie. W dniu emisji oprocentowanie to byto duze zaufanie
najnizsze sposrdd korporacyjnych dtugoterminowych obligacji inwestoréw w stosunku
statokuponowych emitowanych w ztotych polskich i notowanych na do GPW.

Catalyst. Pozyskane s$rodki z emisji obligacji serii C zostaty
wykorzystane na czesciowy wykup obligacji serii A i B.

W zwigzku z wykupem drugiej czesci obligacji serii A i B, ktéry zgodnie z okres zapadalnosci przypadat
na 2 stycznia 2017 r. Zarzad GPW podjat w pazdzierniku 2016 r. uchwate nr 1058/2016 w sprawie emisji
1.200.000 piecioletnich obligacji serii D i E na okaziciela. Seria D byla skierowana do inwestorow
instytucjonalnych, natomiast seria E do inwestoréw indywidualnych. Cena emisyjna jednej obligacji serii
D wynosita 100 zt. Cena emisyjna jednej obligacji serii E uzalezniona byta od terminu ztozenia zapisu
i wynosita: 99,88 zt dla zapiséw ztozonych w dniu 2 stycznia 2017 r. oraz 99,89 zt dla zapiséw ztozonych
w dniu 3 stycznia 2017 r. kaczna warto$¢ nominalna emisji wyniosta 120.000.000 zt. Obligacje serii D
zostaty przydzielone 29 grudnia 2016 r., natomiast obligacje serii E - 5 stycznia 2017 r. Obligacje sa
oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej stanowiacej sume stawki referencyjnej WIBOR 6M
oraz marzy w wysokosci 0,95 proc. w stosunku rocznym. Odsetki beda wyptacane w okresach
pétrocznych. Obligacje sg notowane na rynku regulowanym w ramach Catalyst, prowadzonym przez
GPW oraz na rynku regulowanym w ramach Catalyst, prowadzonym przez BondSpot S.A.

Odsetki obligacji GPW serii D i E

Numer Okresu Pierwszy Dzien Okresu Liczba dni w Okresie Dzien Ustalenia Ostatni Dzien
Odsetkowego Odsetkowego Odsetkowym Uprawnionych Okresu

Odsetkowego oraz
Dzien Platnosci

Liczba dni od Dnia

e L Emisji (wigcznie) do
1 Dzien Emisji 31.01.2017 (2 23.01.2017r. 31.01.2017 r.

wytaczeniem tego dnia)

2 31.01.2017 r. 181 21.07.2017 r. 31.07.2017 r.
3 31.07.2017 r. 184 23.01.2018 r. 31.01.2018r.
4 31.01.2018 r. 181 23.07.2018 r. 31.07.2018 r.
5 31.07.2018 r. 184 23.01.2019r. 31.01.2019r.
6 31.01.2019r. 181 23.07.2019r. 31.07.2019r.
7 31.07.2019 r. 184 23.01.2020 r. 31.01.2020 r.
8 31.01.2020r. 182 23.07.2020 r. 31.07.2020 r.
9 31.07.2020 r. 184 22.01.2021r. 31.01.2021r.
10 31.01.2021r. 181 23.07.2021 r. 31.07.2021 r.
11 31.07.2021r. 184 21.01.2022r. 31.01.2022r.
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I1.

ITI. 1

Wykres 8

DzIALALNOSC GRUPY KAPITALOWE] GPW

Otoczenie rynkowe

RYNEK FINANSOWY

W zwiazku z postepujacq liberalizacjq sektora gietdowego na przetomie ostatnich lat znaczaco zwiekszyt
sie poziom konkurencji pomiedzy platformami obrotu instrumentami finansowymi. Spotki prowadzace
rynki regulowane konkurujg miedzy soba o pozyskiwanie nowych emitentéw, inwestoréw, odpowiednig
ptynnos$¢ i obroty na rynku. Dodatkowym wyzwaniem dla gietd stajg sie rowniez rynki pozagietdowe
(OTC)?8 i wielostronne platformy obrotu - tzw. MTF-y (Multilateral Trading Facility). Oferuja one obrot
tymi samymi akcjami, ktdre sq notowane na tradycyjnych gietdach, zapewniajac jednoczesnie bardzo
krotki czas realizacji zlecenia i niskie optaty transakcyjne. Czes¢ MTF-O0w z biegiem czasu uzyskato
licencje na prowadzenie gietdy, tak jak BATS Europe.

Poréwnanie obrotéw akcjami w Europie na gietdach i MTF-ach?® [bin EUR]

B Exchanges EMTFs

8,8

7,2

2012 2013 2014 2015 2016

Zrédto: FESE, LSEG

W 2016 r. platformy MTF, ktore powstaty na mocy dyrektywy MIFID po 2008 r., odpowiadaty za ponad
34% obrotu akcjami w Europie w ramach arkusza zlecen, co stanowi najwyzszy odnotowany dotychczas
poziom w ujeciu rocznym (w 2015 roku MTF-y stanowity niespetna 31% udziatu). Niemniej, w 2016 roku
odnotowano spadek obrotu akcjami na MTF-ach z 4 bin EUR do 3,8 bin EUR (spadek o 4,3%
w poréwnaniu do roku 2015), przy réwnoczesnym spadku obrotow akcjami na gietdach z 8,8 bln EUR
w 2015 roku do 7,4 bln EUR w roku 2016 (spadek o 16%). Nalezy przy tym zaznaczyé, ze taczna
warto$¢ obrotow na europejskim rynku akcji, w ramach arkusza zlecen (zaréwno gietdy jak i MTF-y)
zmalata w stosunku do roku 2015 o0 1,6 bin EUR tj. 0 12,3%.

28 Rynek pozagietdowy to rynek obrotu papierami wartosciowymi, na ktérym transakcje odbywajg sie bezposrednio pomiedzy uczestnikami
rynku, bez posrednictwa gietdy papieréow wartosciowych (OTC - over the counter)
29 MTF-y i gietdy o rodowodzie MTF (w szczegdlnosci: BATS Europe, Turquoise, Burgundy, NYSE Arca Europe)
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Wykres 9 Koncentracja obrotu gietd i MTF-6w na europejskim rynku akcji w ramach arkusza zlecen w 2016 r.

Rynek MTF-ow Rynek gietdowy
5 gop 10% 1,2% 4, on/ 3 2% » London Stock Exchange
- roup
‘ 8, 3"/ = Euronext
27,8% -
= Deutsche Borse
= BATS Europe s, 70/
32.0% = Turquoise = SIX Swiss Exchange
= Aquis Exchange = NASDAQ Nordics & Baltics
- i 0y
Eaviduct 10,5 /n = BME (Spanish Exchanges)
= TASE
= Borsa Istanbul
62,6%
9% 21,5% =Inne

Zrédio: FESE, LSEG

Zgodnie z raportem FESE - European Equity Market Report®, rynek MTF w 2016 roku cechowat sie
zdecydowanie wiekszg koncentracjg obrotu w stosunku do rynku akcji; 3 najwieksze MTF w Europie
generowaty tacznie ok. 97,3% obrotu akcjami na tym rynku, przy czym 3 najwieksze gietdy odpowiadaty
za 65,3% obrotu akcjami na europejskim rynku gieldowym. Sposrdod pieciu podmiotéw, ktére
generowaty najwiekszy obrot akcjami w Europie w ramach koszyka zlecen w 2016 r. nalezatoby
wyszczegdolnic:

v" BATS Europe; 21,3% udziatu [2,4 bin EUR]

v" London Stock Exchange Group; 18,4% udziatu [2,1 bin EUR]
v" Euronext; 14,2% udziatu [1,6 bin EUR]

v' Turquoise; 10,9% udziatu [12 bin EUR]

v" Deutsche Borse; 10,5% udziatu [1,2 bln EUR]

Zgodnie z powyzszym, pie¢ podmiotéw o najwiekszym udziale w obrocie akcjami w Europie odpowiada
za ponad 75,2% catkowitych obrotéw na tym rynku (tj. 11,27 bin EUR), przy czym udziat GPW wynidst
w 2016 roku 0,59%.

Liczba spotek notowanych

Pod koniec 2016 roku, na wszystkich gietdach europejskich notowanych byto 11 610 spotek, co stanowi
spadek o 276 spétki w poréwnaniu do roku 2015 (-2,3% rdr). Najwiecej spotek byto notowanych na
hiszpanskiej gietdzie BME (3 506 spotek), co stanowito ponad 30% sposrdd wszystkich spoétek
notowanych na gietdach europejskich. GPW plasowata sie pod tym wzgledem na 5-tej pozycji sposrod 20
podmiotéw badanych przez FESE, z wynikiem 893 notowanych spdtek, w tym 487 spdtek na rynku
regulowanym (434 spotki krajowe i 53 spotki zagraniczne), oraz 406 spotek na rynku NewConnect (398
spotek krajowych i 8 spétek zagranicznych). W 2016 r. na rynku gtéwnym odnotowano 19 debiutdéw przy
16 debiutach na rynku alternatywnym (wyfacznie spétki krajowe).
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Wykres 10 Liczba notowanych spdtek na gietdach w Europie w 2016 r.

BME

LSE Group

Euronext
NASDAQ Europe
GPW

Deutsche Bdrse
Borsa Istanbul
Bulgarian SE

3506

SIX Swiss Exchange
Athens Exchange
Oslo Bors
Luxembourg SE
Bucharest SE
CEESEG - Vienna
Cyprus SE

Irish SE
Budapest SE
Ljubljana
CEESEG - Prague
Malta SE

Zrodto: FESE, LSEG

Kapitalizacja rynkéw akcji

W 2016 roku taczna kapitalizacja wszystkich gietd na $wiecie wzrosta, osiggajac na koniec roku poziom
70,1 bin USD (wzrost rok do roku o 4,4%; zrédto: WFE). Najwiekszy wzrost wartosci spotek, 10,8% rdr,
odnotowano na parkietach gietd amerykanskich, ktérych udziat w tacznej kapitalizacji gietd na $wiecie
wynosit na koniec 2016 r. 44,2%. Z kolei gietdy z regionu Azji i Pacyfiku odnotowaty spadek - ich taczna
kapitalizacja na koniec 2016 r. osiagneta poziom 23,1 bln USD (-0,7% rdr). Na koniec 2016 r. na czele
najwiekszych gietd na $wiecie znajdowata sie amerykanska gietda NYSE z kapitalizacjg spétek krajowych
o wartoéci 19,6 bin USD. Kolejne miejsca zajety: NASDAQ - kapitalizacja o wartosci 7,8 bin USD, Japan
Stock Exchange - 5,1 bin USD, Shanghai SE - 4,1 bln USD, Shenzen SE - 3,2 bln USD i europejskie
London Stock Exchange Grup wraz z Euronext - po 3,5 bin USD.
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Wykres 11 Kapitalizacja spétek krajowych na gietdach w Europie w 2016 r. [mld EUR]

LSE Group 3290,6

Euronext 3287,2
Deutsche Borse

SIX Swiss Exchange
MASDAQ Europe
BME

OsloBgrs

Borsa Istanbul
GPW

Irish SE
CEESEG-Vienna
Luxembourg SE
Athens Exchange
CEESEG-Prague
Budapest SE
Bucharest SE
Liubljana

Bulgarian SE

Ialta SE

Cyprus SE

Zrodto: FESE, LSEG

Kapitalizacja gietd w Europie na koniec 2016 r. wyniosta 12,3 bin EUR (zrddto: FESE, LSEG), co oznacza
wzrost w stosunku do roku 2015 o 0,3%, przy czym najwieksza gietda w Europie pod wzgledem
kapitalizacji (LSE) odnotowata spadek kapitalizacji spétek krajowych o -7,3%. Ponadto, najwiekszy
spadek kapitalizacji spétek krajowych odnotowano na gietdach w Stowenii (-9,5% rdr) oraz w Hiszpanii
(-7,1% rdr). Koncentracja 5 najwiekszych gietd europejskich pod wzgledem kapitalizacji utrzymata sie
wzgledem roku 2015 i wyniosta 87,3%. Udziat GPW w tym zakresie stanowit 1,07% w 2016 r.
w stosunku do 1,03% w roku 2015. Pod wzgledem wzrostu kapitalizacji spotek krajowych, na pierwszej
pozycji uplasowata sie gietda w Luksemburgu (wzrost o 34% w stosunku do 2015 r.). Na kolejnych
pozycjach pod wzgledem wzrostu kapitalizacji znalazty sie - wegierska gietda Budapest Stock Exchange
z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej (wzrost o 31%) oraz skandynawska Oslo Bors (wzrost o 24%).
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Wykres 12

Zmiana kapitalizacji spotek krajowych na gietdach w Europie w 2016 r.

Luxembourg SE 34,2%

Budapest SE 31,4%
Oslo Bors
Bulgarian SE
Euronext
CEESEG - Vienna
Malta SE
GPW
Deutsche Bérse
MNASDAQ Europe
Bucharest SE
Trish SE
Cyprus SE
SIX Swiss Exchange
Athens Exchange
CEESEG - Prague -5,7%
Borsa Istanbul -5,8%

BME -7,1%
LSE Group -7,3%

Ljubljana -9,5%

Zrédto: FESE (na podstawie danych w euro), LSEG

Obroty akcjami

Wedtug danych WFE w 2016 r. faczna wartos¢ obrotdw akcjami spétek krajowych w ramach arkusza
zlecen wyniosta na $wiecie 85,4 bln USD, co oznacza spadek rok do roku o -24,9%, gtdwnie za sprawq
spadkdéw obrotéw na gietdach azjatyckich (-42,6%). Spadek w stosunku do roku ubiegtego odnotowaty
réwniez gietdy amerykanskie (-6,8%).

Wartos$¢ obrotu akcjami w ramach arkusza zlecen na gietdach europejskich wyniosta w 2016 r. 7,4 bin
EUR, co oznacza spadek o -15,3% w stosunku do roku ubiegtego. W poréwnaniu do sredniego spadku
obrotu akcjami w ramach arkusza zlecen na rynku europejskim, GPW odnotowata mniejszq zmiane tego
parametru rok do roku (-11%), przede wszystkim w wyniku wzrostu wartosci kapitalizacji notowanych
spotek (+4%) oraz duzej zmiennosci na rynku wynikajacej z otoczenia makroekonomicznego. Niemniej
sam spadek wynikat z faktu, iz w 2016 r. aktywnos$¢ inwestorédw na parkietach warszawskiej gietdy
pozostawata pod silnym wptywem trudnego i bardzo wymagajqcego otoczenia rynkowego.

Najwieksze obroty akcjami na rynku europejskim w ramach koszyka zlecen generowata londynska gietda
LSE Group (2,1 bin EUR). Kolejnymi co do wielkosci w tym zakresie gietdami byly Euronext (1,6 bin EUR
obrotu) oraz Deutsche Borse (1,2 bin EUR obrotu). Ponadto koncentracja 5-ciu gietd o najwyzszych
obrotach akcjami w 2016 roku, wyniosta 84,5% facznego obrotu na rynku europejskim. Udziat GPW
w obrotach wyniost w 2016 r. 0,59% w stosunku do 0,56% w roku 2015.
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Wykres 13 Wartos$¢ obrotéow akcjami na gietdach w Europie w 2016 r. [mld EUR]

LSE Group
Euronext
Deutsche Bdrse
SIX Swiss Exchange
NASDAQ

BME

Borsa Istanbul
Oslo Bors
GPW

CEESEG - Vienna
Irish SE

Boerse Stuttgart
Athens Exchange
Budapest SE
CEESEG - Prague
Bucharest SE
Ljubljana
Bulgarian SE
Cyprus SE
Malta SE
Luxembourg SE

Zrbdto: FESE, LSEG

7,3
6,2
1,6
0,3
0,2
0,1
0,1

0,1

2071,4

1 23,5
1 16,
112,

9
9

Wykres 14  Zmiana wartosci obrotow akcjami na gietdach w Europie w 2016 r.

Irish SE
Bulgarian SE
Budapest SE

CEESEG - Prague
Bucharest SE
Boerse Stuttgart
CEESEG - Vienna
Malta SE
Ljubljana
NASDAQ
GPW
SIX Swiss Exchange
Borsa Istanbul
Oslo Bars
LSE Group
Euronext
Deutsche Borse
Athens Exchange
Luxembourg SE

BME -31,6%

Cyprus 5B4,7%

22,3%

-25,2%
-26,1%

Zrédio: FESE (na podstawie danych w euro), LSEG
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Wykres 15

Wspdtczynnik ptynnosci

Wspédtczynnik plynnosci bedacy stosunkiem obrotéw do $redniej miesiecznej kapitalizacji na
poszczegolnych gietdach europejskich, przedstawia wzrost o ok 1,5 p.p. w stosunku do roku 2015
(obecnie 35%). Ze wzgledu na spadek obrotéw na Warszawskiej Gietdzie o -11% w stosunku do roku
2015, wzrost wspdtczynnika ptynnosci, wynikat ze spadku $redniej kapitalizacji pod koniec
poszczegdlnych miesiecy w 2016 roku.

Wskaznik ptynnoséci®! na gietdach w Europie w 2016 r.

Borsa Istanbul
BME

Deutsche Bdrse
LSE Group

SIX Swiss..
NASDAQ
Euronext

169,3%

Oslo Bors
Budapest SE
Athens Exchange
GPW

CEESEG - Vienna
CEESEG - Prague
Irish SE
Bucharest SE
Ljubljana
Bulgarian SE
Cyprus SE

Malta SE
Luxembourg SE

Zrédio: FESE (na podstawie danych w euro), LSEG

Sredni wspétczynnik ptynnoéci na gietdach europejskich, wynidst w 2016 r. 63,8%, co stanowi spadek
w stosunku do 2015 r. o 5,3 p.p. kiedy to wspodtczynnik ptynnosci ksztalttowat sie na poziomie 69,1%.
Tak znaczacy spadek tego wskaznika wynikat w gtdwnej mierze ze wzrostu kapitalizacji spoétek
notowanych na gietdach europejskich oraz istotny spadek obrotéow akcjami w ramach arkusza zlecen.
Nalezy podkresli¢, ze tendencja wzrostu kapitalizacji krajowych spétek przy réwnoczesnym spadku
obrotow akcjami w ramach koszyka zlecen utrzymywata sie nie tylko na gietdach europejskich, lecz
takze na gietdach z regionu Azji oraz gietdach amerykanskich.

Niemniej, w warunkach bardzo konkurencyjnego rynku i zmieniajacego sie otoczenia biznesowego na
catym Swiecie, GPW odnotowata wyzszy przyrost kapitalizacji w ujeciu procentowym, nizeli przyrost na
catkowitym rynku europejskim, przy jednoczesnym nizszym ubytku na obrotach akcjami w stosunku do
europejskiego oraz $wiatowego rynku akcji - zwiekszajac tym samym swoj udziat zaréwno
w kapitalizacji (1,07% udziatu w 2016 r. vs 1,03% w 2015 r.) jak i obrotach (0,59% udziatu w 2016 r.
vs 0,56% w 2015 r.) na europejskim rynku gietdowym w zakresie akcji.

RYNEK TOWAROWY

Na rynku europejskim dominuje kilka duzych gietd, ktére w przeszitosci podjety dziatania konsolidujace,
a obecnie decyduja o strategicznych kierunkach rozwoju wspdlnego rynku energii i funkcjonujacych na

31 Wspdtczynnik ptynnosci (Velocity), obliczony jako stosunek obrotéw poszczegdlinych gietd za 2016 r. do $redniej rocznej kapitalizacji z
konca kazdego miesigca
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Wykres 16

nim rozwigzaniach technicznych. Gietda Nord Pool (dziatajaca w Norwegii, Szwecji, Finlandii i Danii)
rozszerzyta swoéj zasieg o kraje battyckie (Litwa, Estonia, totwa). Holenderska gietda APX rozszerzyta w
przesztosci dziatalnos¢ o rynki brytyjski i belgijskii, a takze platforme ENDEX. Spdtka APX-ENDEX zostata
nastepnie podzielona na funkcjonujaca obecnie w grupie ICE spétke ICE Endex oraz APX - przejete
z kolei w 2015 r. przez EPEX Spot. EPEX Spot obejmuje obecnie swoja dziatalnoscig ponadto m.in. rynek
niemiecki, austriacki, francuski i szwajcarski).

Mniejsze gieldy moga w miare procesu konsolidacji rynku europejskiego traci¢ na znaczeniu,
w szczegollnosci gdy wielko$¢ rynku krajowego, na ktdérym dziatajg, jest statystycznie i terytorialnie
niewielka. TGE, z duzg ptynnoscig rynku energii i dobrg lokalizacjg geograficzng w Europie Srodkowo-
Wschodniej, pretenduje do grona czotowych gietd.

Rynek energii i gazu w Europie

W 2016 roku otoczenie rynkowe TGE w postaci uczestnikow hurtowego rynku energii elektrycznej i gazu
ziemnego pozostato stabilne. Liczba aktywnych uczestnikdw obrotu tymi towarami wzrosta, cho¢ nie
zmienifa sie znacznie, pozostajac przy liczbie blisko pieédziesieciu Cztonkéw Gietdy. Pozostali uczestnicy
obrotu korzystali z ustug gietdy za posrednictwem domdéw maklerskich. Wzrostowi wolumenu obrotu na
rynkach spot towarzyszyty spadki wolumenu w obrocie na Rynku Terminowym Towarowym, ktéry na
rynku energii elektrycznej przesadzit réwniez o spadku ogdlnego wolumenu obrotu tym towarem
wzgledem roku 2015. Byt to kolejny efekt wygasania jednego z rozwigzan okreslajacych wielkos$¢ obliga
gietdowego i polegat on na przeniesieniu znacznej czesci hurtowego obrotu energig elektryczng na rynek
OTC. Rynek gazu, ktéry przy obecnym ksztatcie regulacyjnym jest odporny na tego typu zmiany,
wykazat najwyzszy wolumen obrotu w historii gietdy. Utrzymany zostat trwajacy od lat wzrost znaczenia
rynkéw spot w stosunku do kontraktéow terminowych, szczegdlnie dla gazu ziemnego.

Na bliskich Polsce gietdowych rynkach energii elektrycznej rok 2016 przynidst wzrosty obrotéow na
rynkach terminowych, natomiast sytuacja na rynkach spot byta bardziej zréznicowana. Wzrosty obrotéw
na rynkach terminowych miaty miejsce zaréwno za nasza potudniowg granicg (Czechy, Wegry - PXE,
HUPX), jak i w okregu nordyckim (Nasdag OMX). Jeszcze lepsze wyniki odnotowata gietda European
Energy Exchange (EEX) w obrocie kontraktami futures dla trzech swoich najwiekszych rynkéw -
niemiecko-austriackiego, wioskiego i francuskiego. Dla dwdch pierwszych byly to wzrosty o ponad
potowe wolumenu z roku 2015. EEX odnotowat zatem na rynku energii elektrycznej - w przeciwienstwie
do TGE - przeptyw obrotu z rynku transakcji bilateralnych na rynek gietdowy.

Na rynkach spot z kolei wzrostom obrotéw w Czechach, na Wegrzech i w strefie nordyckiej towarzyszyty
spadki w kilku krajach Europy Zachodniej, m.in. w Niemczech, w Beneluxie i w Wielkiej Brytanii. Spadki
te siegaty kilku procent i przewyzszaty wielkosciq obecne w niektorych z tych krajow spadki zuzycia
energii elektrycznej. Na rynkach gazu ziemnego prowadzonych dla najwiekszych hubdw Europy
w ramach platformy PEGAS rok 2016 przynidst dalsze wzrosty — zaréwno na rynkach spot, jak i futures,
dla prawie wszystkich hubow. Wzrosty te byty prawie tak duze jak rok wczesniej i wyniosty blisko 50%
dla rynku spot i blisko 90% dla rynku terminowego.

Wolumen obrotu energig elektryczng na gietdach w Europie w 2016 r. (rynek spot) [TWh]

390,8

Rynek Miemcy i Franga Wielka Wielka Holandia Polska Szwajcaria Czedchy Belgia Wegry
battycki Austria (EPEX) Brytania  Brytania (EPEX) (TGE) (EPEX) (OTE) (EPEX) (HUPX)
(MNord Pool)  (EPEX) (Nord Pool)  (EPEX)

Zrédto: TGE na podstawie danych z gietd
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Wykres 18

Wolumen obrotu energig elektryczng na gietdach w Europie w 2016 r. (rynek terminowy) [TWh]

2838,5

761,3

480,9 453,7
I I

Niemcy i Austria Rynek battycki Wlochy (EEX) Franga (EEX) Hiszpania (EEX, Polska (TGE) Czedhy (PXE) Wegry (HUPX,
(EEX) (Nasdag OMX) OMIP) PXE)

Zrédto: TGE na podstawie danych z gietd

Przyktad innych krajéw europejskich potwierdza mozliwosci, jakie sa przed gietdowym rynkiem energii,
ktérego znaczenie moze rosna¢ z dwoch powodow. Pierwszy dotyczy rynku energii elektrycznej i jest to
mozliwos$¢ realizowania wiekszego niz dotychczas wolumenu transakcji na gietdzie wzgledem obrotu
w transakcjach bilateralnych, drugi natomiast to przestrzen dla zwiekszenia ogdlnej ptynnosci obrotu
towarami. Sprzyjajacym czynnikiem w tym procesie jest rozwdj infrastruktury dla importu obu towarow
oraz wytwarzania energii elektrycznej, lecz nie mniej istotny jest dalszy rozwdj kontaktow TGE
z uczestnikami obrotu w celu dostosowania jej organizacji do ich szczegdtowych potrzeb.

Najwiekszg przestrzen dla rozwoju na rynku energii elektrycznej stanowi ptynnosé gietdowego rynku
terminowego, dla rynku gazu jest to natomiast prowadzona w ramach grupy TGE platforma OTC.

W roku 2016 zatwierdzona zostata przez Parlament wchodzaca w dwoch etapach w roku 2017
deregulacja cen gazu dla odbiorcow przemystowych. Jest to decyzja korzystna dla TGE jako organizatora
rynku hurtowego, ktérego znaczenie w procesie ustalania cen dla odbiorcow przemystowych wzrosnie.
Niezmienione pozostaty z kolei regulacje dotyczace obowigzku sprzedazy energii elektrycznej i gazu
ziemnego na gietdzie. Wygasanie umow dlugoterminowych spowodowato jednak znaczny spadek
wielkosci obowigzku sprzedazy energii elektrycznej na gietdzie, a w konsekwencji spadek ptynnosci na
rynku terminowym TGE. W 2016 r. wolumen obrotu energig elektryczng na RTT wynidst mniej niz dwie
trzecie zuzycia energii w Polsce (bez uwzglednienia zuzycia wiasnego elektrowni), co wyrzadza szkode
transparentnosci rynku krajowego.

Wolumen obrotu na gietdach gazu ziemnego w Europie w 2016 r. (rynek spot) [TWh]

206,3
182,7

88,1 79,0

48,9

26,2 246 226

2,8 2,1 0,9 0,4

NCG TIF PEG Nord GasPool TRS CEGH VTP TGE ZTP ETF OTE ZEE CEEGEX
(Niemcy, (Holandia, (Franga, (Niemcy, (Franga, (Austriai (Polska) (Belgia, (Dania, (Czechy) (Belgia, (Wegry)
PEGAS) PEGAS) PEGAS) PEGAS) PEGAS) Czechy, PEGAS) PEGAS) PEGAS)

PEGAS)

Zrédio: TGE
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Wykres 19~ Wolumen obrotu na gietdach gazu ziemnego w Europie w 2016 r. (rynek teminowy) [TWh]

892,6

410 380 219 93 31 09 04 03 01

TIF NCG TGE PEG Nord GasPool PSV CEGH VTP TRS ZEE ZTP ETF CEEGEX
(Holandia, (Niemcy, (Polska) (Franga, (Niemcy, (Wiochy, (Austriai (Franga, (Belgia, (Belgia, (Dania, (Wegry)
PEGAS) PEGAS) PEGAS) PEGAS) PEGAS) Czechy, PEGAS) PEGAS) PEGAS) PEGAS)
PEGAS)

Zrédto: TGE na podstawie danych z gietd

Pod wzgledem cenowym rok 2016 byt rokiem znacznej obnizki ceny gazu ziemnego oraz zréznicowanych
trendéw na rynku energii elektrycznej. Wzrost $rednich cen na rynku spot oprdcz Polski nastgpit réwniez
w regionie nordyckim, lecz wzrosty te zaszlty w stosunku do bardzo niskich cen energii elektrycznej
z roku 2015. Ceny tego towaru na rynku terminowym TGE byty nizsze niz w poprzednim roku. Ceny na
hurtowym rynku energii i gazu zaleza zasadniczo od dwdch czynnikéw, tzn. od kosztéw wytwarzania
towaru lub jego importu oraz sg efektem gry rynkowej popytu i podazy wykorzystywanej w celu
maksymalizacji zysku uczestnikow obrotu gietdowego. W drugim z tych elementéw przejawia sie takze
posrednio wptyw cen uprawnien do emisji, praw majatkowych do $wiadectw pochodzenia,
a w przysztosci takze wsparcia budowy nowych elektrowni konwencjonalnych w ramach tzw. rynku
mocy. W roku 2017 nalezy oczekiwa¢ wzrostu cen ropy naftowej, gazu ziemnego oraz
najprawdopodobniej rowniez wegla, skutkiem czego takze i cen energii elektrycznej.

II. 2 Misja i strategia Grupy Kapitatowej GPW

Rok 2016 uptynat pod znakiem tworzenia nowej strategii dla Grupy Kapitatowej GPW, ktéra w finalnym
ksztalcie zostata przedstawiona Radzie Nadzorczej GPW do zatwierdzenia w sierpniu 2016 r. Konsultacje
tresci nowej strategii oraz jej gtdwnych zatozen z Rada Gietdy nie zakonczyty sie jednak przed uptywem
konca roku3? stad w trakcie 2016 r. w Grupie Kapitatlowej wcigz obowigzywata i byla realizowana
strategia GPW.2020 zatwierdzona w pazdzierniku 2014 r. Nalezy zwroci¢ uwage, ze mierniki okreslone w
strategii z 2014 r., w ocenie obecnego Zarzadu GPW, trudno uwazaé za aktualne, biorgc pod uwage
zmiennos¢ otoczenia i warunkow prowadzenia dziatalnosci Spétki w latach 2014-2016.

Zgodnie z zatozeniami strategii GPW.2020 warszawska gietda

odgrywa wazng role w gospodarce, polegajacq na dostarczaniu Giéwnym celem

kapitatu na rozwdj przedsiebiorstwom i samorzadom, a tym samym realizowanej w 2016 r.
na wspieraniu rozwoju kraju poprzez tworzenie nowych miejsc strategii GK GPW byto
pracy, wspieranie innowacji i podwyzszanie standardéw uczynienie z GPW gietdy
funkcjonowania spétek publicznych. Dlatego Grupa GPW wychodzi pierwszego wyboru dla
naprzeciw potrzebom polskich przedsiebiorstw i samorzadéw z inwestoréw i emitentéow
petng gama dostepnych instrumentéw dostosowanych zaréwno dla w Europie Srodkowo-
duzych, jak i dla matych podmiotdw, prowadzacych dziatalnoé¢ we Wschodniej.

wszystkich branzach. Dzieje sie to w oparciu o najwyzszej klasy

technologie i przy zapewnieniu najwyzszych

standarddw bezpieczenstwa w zakresie obrotu na rynkach prowadzonych w GPW, co obejmuje réwniez
zapewnienie odpowiedniego poziomu ptynnosci notowanych instrumentéw, a takze szerokiego wachlarza
produktow i ustug.

Grupa GPW dazy do realizacji strategii poprzez jak najpetniejsze wykorzystanie i rozwijanie kompetencji
oraz zasobdéw bedacych obecnie w jej posiadaniu. Stuza temu m. in. dziatania ukierunkowane na

2 Na posiedzeniu w dniu 24 stycznia 2017 r. Rada Gietdy ostatecznie zdecydowata o zakonczeniu i niekontynuowaniu prac nad materiatem
dotyczacym Strategii GK GPW na lata 2017-2021.
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zwiekszanie operacyjnego zintegrowania GK GPW, m.in. poprzez konsolidacje proceséw i procedur,
stworzenie centrum ustug wspdlnych oraz poprzez optymalizacje wykorzystywanych nieruchomosci.

Ponadto strategia GPW.2020 zaktada zwiekszanie efektywnosci kosztowej. Realizowany program
oszczednosciowy dotyczy m. in. takich pozycji jak czynsze, ustugi IT, czy ustugi obce. Osiggane
oszczednosci sq konsekwentnie przeznaczane na wsparcie obszarow o najwiekszym potencjale wzrostu,
ale tez majg pozwoli¢ GPW na szybsze dostosowywanie sie do wymagajacego otoczenia.

Strategia GPW.2020 zaktada rozwdj Grupy Kapitatowej GPW w oparciu o szes¢ gtownych filardw:

+ ptynny rynek akcji,

¢ rozwiniety rynek dtugu,

¢ konkurencyjny rynek instrumentéw pochodnych,

¢ atrakcyjny dla inwestoréw rynek towarowy,

¢+ kompleksowg oferte produktdéw informacyjnych dla inwestoréw i emitentow,

¢+ otwieranie nowych segmentéw biznesu w oparciu o posiadane w Grupie Kapitatlowej kompetencje.

Schemat 3 Gldwne inicjatywy strategiczne GPW, strategia GPW.2020

/ Rynek akcji \ / Rynek diugu \ /Rynek pochodnvch\ / Rynek towarowy\

+ Aktywne pozyskanie nowych + Uproszczenie architektury rynku| [ ¢ Rozwdj instrumentéw + Rozwéj rynku obrotu gazem
emitentéw dhugu kerporacyjnego pochodnych opartych na przy wykorzystaniu potencjatu
+ Aktywizacja obecnej + Utatwienie procedur obligacjach, stopie procentowej, firm energstycznych
bazy | pozyskanie nowych | unarzedziowienie rynku energii elektrycznej i gazie i inwestoréw finansowych
inwestoréw, w tym detalicznych Catalyst ziemnym + Uatrakcyjnienie oferty
+ Pozyskanie nowych CG + Intensyfikacja dzialan + Aktywizacja bazy inwestorow i pozyskanie aktywnych
+ Uproszczenie i skrocenie sprzedazowych ¢ Rozwoj produktow, w tym inwestoréw finansowych
procedur + Popularyzacja ratingu papieréw strategii opcyjnych, bazujac na do Innych obszaréw rynku
+ Promocja krotkiej sprzedazy dtuznych nowych rozwigzaniach
i pozyczek papieraw + Zwiekszenie aktywnosci bankow technologicznych
wartosciowych jako uczestnikéw rynku diugu

-

Uwalnianie free float
Promacja programu HVP
Promocja NC jako zrédla nowych

spotek na GR
Kpmmucja spélek za granica \ / \ / \ /
\

(

..

Produkty informacyjne

+ Budowa zintegrowanej oferty pez konsolidacje danych ze zrodet zewnetrznych
+ Wdrozenie nowych standardéw sprzedazy danych GK GPW

+ Budowa centrum kompetencyjnego i oferty w obszarze indekséw regionalnych
+ Rozwdj indeksow ,szytych na miare” dla zarzadzajgcych aktywami

Schemat 4  Kluczowe aspiracje Grupy GPW do 2020 r.

Liczba spotek na Gléwnym Rynku > 550
Wskaznik velocity na Glownym Rynku > 50%
NewConnect - wazne zrédio nowych spétek dla Gtéwnego Rynku
NewConnect - zwiekszenie jakosci i atrakcyjnosci dla inwestorow

Rynek akcji

* & >

¢ Liczba emisji nieskarbowych > 1 tys.
Rynek diugu ¢ Koncentracja na emisjach > 100 min zt
+ Uproszczenie struktury rynku Catalyst i rozwéj platformy TBSP

+ Rozwiniety rynek instrumentow finansowych na energie elektryczna i gaz
+ Aktywny rynek instrumentow pochodnych na stope procentowag/dtug
+ Nowe instrumenty pochodne wynikajgce tylko z potrzeb klientdw

Rynek instrumentéw
pochodnych

+ Finansowy rynek energii elektrycznej >60% konsumpcji krajowej

Rynek towarowy + Finansowy rynek gazu > 15% zliberalizowanego rynku gazu

+ Jedna oferta na wszystkie zrodta danych w Grupie

e L s e ¢ Rozwoj produktow indeksowych
+ Fabryka produktéw informacyjnych ,szytych na miare”

+ Ustugi post-trade: zintegrowana oferta adresujgca zmieniajgce sie
Nowe obszary biznesowe potrzeby w zakresie rozliczen i zarzadzania ryzykiem
+ W trakcie analiz m.in. rynek wegla, towaréw rolnych, produktéow ETP

o . + Wskaznik C/I < 0,50
Efektywnos¢ operacyjna + Zintegrowana organizacyjnie i operacyjnie Grupa
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Realizacja strategii Grupy GPW w 2016 r.

Grupa GPW podejmuje aktywne dziatania na rzecz petnego wykorzystania potencjatu i rozwoju swoich
podstawowych rynkdéw, tj. rynkow akcji, dtugu, instrumentéw pochodnych, towarowego i produktow
informacyjnych. Celem jest w szczegdlnosci wzmocnienie kluczowych segmentéw biznesu Gietdy i rozwdj
tych obszaréw, w ktorych GPW ma przewagi konkurencyjne i moze efektywniej wykorzysta¢ potencjat
zaréwno swoich pracownikéw, jak i posiadanych aktywéw. W dalszej czesci niniejszego rozdziatu
zaprezentowane zostaty kluczowe dziatania wynikajgce ze strategii GPW.2020 i zrealizowane w 2016 r.,
ktore wpltywaja na rozwoj Grupy.

Technologia
i bezpieczenstwo |

L4

100-procentowa dostepno$¢ systemu transakcyjnego GPW - w 2016 r., podobnie jak
w latach poprzednich, zostata utrzymana 100-procentowa dostepnos$¢ ustug swiadczonych przez
system transakcyjny GPW (definiowana jako mozliwos¢ sktadania zlecen, zawierania transakcji,
wyznaczania kursu i publikacji informacji rynkowych).

Kolokacja i ustugi wspierajace - ustuga kolokacji zostata udostepniona klientom GPW w I kw.
2016 r, a pierwszy klient - ERSTE Securities Polska rozpoczat korzystanie z niej w kwietniu 2016 r.
Ustuga jest przeznaczona dla podmiotdw wykorzystujacych automatyczne systemy handlu, chcacych
zagwarantowac sobie i swoim klientom najszybszy dostep do rynkdéw GPW w celu przesytania zlecen
i odbioru danych rynkowych. Ustuga ta gwarantuje wszystkim klientom identyczny czas komunikacji
z systemem UTP, ktéry maksymalnie wynosi 500 mikrosekund (us). Celem wprowadzenia tej ustugi
jest rozszerzenie oferty zwigzanej z dostepem do rynkéow GPW, a co za tym idzie zwiekszenie
ptynnosci instrumentéw finansowych. Dodatkowo w 2016 r. GPW udostepnita klientom dwie ustugi
wspierajace dla kolokacji: ustuge ,remote hands” (umozliwiajaca instalacje sprzetu klienta
w kolokacji bez jego fizycznej obecnosci) oraz ustuge ,precision time protocol” gdzie GPW $wiadczy
ustuge synchronizacji czasu dla klientéw kolokacji.

Nowe systemy transakcyjne na TGE - we wrzesniu 2016 roku TGE zaakceptowata dwa nowe
systemy zakupione od Nasadaq: system notujacy X-stream Trading oraz system SAPRI, aplikacje
do obstugi aukcji energii (TGE podpisata z Nasdag umowe dotyczacg wdrozenia systemu
notujacego X-stream Trading w grudniu 2014 r., natomiast w lutym 2015 r. podpisano aneks do
Umowy dotyczacy dostawy systemu SAPRI). Nowy system notujacy TGE umozliwi sprawng obstuge
rosnacych wolumendw obrotu, a takze rozszerzenie przysziej dziatalnosci o inne instrumenty
towarowe i pochodne. System SAPRI, aplikacja Nasdaq do obstugi aukcji energii, bedzie miata
zastosowania w ramach udziatu TGE w europejskich transgranicznych aukcjach energii, w tzw.
mechanizmie PCR (Price Coupling of Regions). Produkcyjne wdrozenie w/w rozwigzan planowane
jest na pierwsze potrocze 2017 roku.

Nowy system rozliczeniowy w IRGIT - w czerwcu 2016 r. Izba Rozliczeniowa Gield Towarowych
(IRGIT) wdrozyta nowy system rozliczeniowy X-Stream Clearing autorstwa NASDAQ. System ten
zastgpit uzywany od poczatku dziatalnoséci system CONDICO Clearing. Nowy system rozliczeniowy
X-Stream Clearing zawiera wiele usprawnien, sposrod ktérych najwazniejsze to: mozliwosc
rozliczania wielu platform handlowych; mozliwo$¢ rozliczania nowych typdw instrumentdw,
przykfadowo typu ,balance of”; pelna elastycznos¢ w wyborze walut do handlu, rozliczania i
zabezpieczania transakcji; usprawnienia w zarzadzaniu zabezpieczeniami niepienieznymi; netowanie
depozytow dla podmiotéw z grup kapitatowych; tatwiejsze zarzadzanie naliczaniem podatkow,
szczegolnie akcyzy na gaz ziemny. Wdrozenie nowego systemu pozwoli IRGIT na sprawng obstuge
handlu transgranicznego oraz poszerzenie katalogu oferowanych ustug. System rozliczeniowy X-
Stream Clearing umozliwi rozliczanie wielu réznych instrumentéw finansowych, zwtaszcza opartych
na towarach gietdowych.
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Rynek akcji |

Obnizki optat transakcyjnych:

v

Od 1 stycznia 2016 r., weszta w zycie obnizka optaty od obrotu akcjami, PDA i tytutami
uczestnictwa funduszy typu ETF we wszystkich zleceniach, w czesci naliczanej od wartosci
zlecenia do 100 tys. zt (z poziomu 0,033% do poziomu 0,029%). Obnizka ma forme
bezterminowej promocji na Gtéwnym Rynku i NewConnect. GPW zdecydowata sie na obnizke
optat transakcyjnych w odpowiedzi na zmiane sposobu finansowania nadzoru nad rynkiem
kapitatowym.

Od 1 listopada 2016 r. GPW obnizyta optaty dla Czionkéw Gietdy, dotyczace transakcji na
akcjach oraz danych gietdowych na Gtéwnym Rynku GPW oraz w Alternatywnym Systemie
Obrotu NewConnect. Zmianie ulegta stawka optaty statej od zlecenia - z 0,20 PLN na 0,15 PLN.
Réwniez ta obnizka ma forme bezterminowej promocji, a objete nig zostaly wszystkie zlecenia
maklerskie realizowane podczas sesji oraz w transakcjach pakietowych na akcje, PDA i ETF.
W najwiekszym stopniu obnizka ta dotyczy zlecen matych, a wiec zlecen sktadanych m.in. przez
inwestordéw detalicznych oraz poprzez DMA.

1 lipca 2016 r. GPW wprowadzita na Gtdwnym Rynku akcji nowy cennik dla animatoréow rynku
akcji oraz dla uczestnikdw programu High Volume Provider (HVP) promujacy zlecenia pasywne
budujace arkusz zlecen. Nowy cennik oferuje bardzo atrakcyjne, niskie stawki optat
transakcyjnych dla profesjonalnych podmiotéw uczestniczacych w budowaniu jakosci arkusza
zlecen. Dla takich podmiotéw sktadajacych zlecenia kupna i sprzedazy typu ,maker” (tzn.
zlecenia pozostajace w arkuszu zlecen) nowa stawka optaty transakcyjnej jest znaczaco nizsza
od stawki dla zlecen kupna i sprzedazy typu ,taker” (tzn. zlecenia ,uderzajagcego” w inne
zlecenie obecne w arkuszu zlecen). Nowy cennik ma charakter opcjonalny co oznacza, ze
animatorzy rynku akcji oraz uczestnicy programu HVP mogq korzystac z niego lub pozostac przy
dotychczasowym cenniku i promocjach. Nowy cennik oparty na zasadach ,maker/taker” ma
motywowacé profesjonalnych klientébw GPW do sktadania wiekszej liczby zlecen pasywnych.
Poprawi to warunki cenowe (gtebszy arkusz zlecen i wezsze spready) dla realizacji transakcji
przez inwestoréow indywidualnych i instytucjonalnych.

Przez caty rok 2016 obowigzywata obnizka optat dla Animatoréw Rynku na akcjach spotek spoza
indeksu WIG20, ktéra decyzja Zarzadu GPW zostata przedtuzona do 31 marca 2017 r.
Celem promociji jest wsparcie ptynnosci obrotu akcjami spotek niewchodzacych w sktad indeksu
WIG20 oraz wsparcie krajowej branzy brokerskiej. Promocja jest jednym z elementdw strategii
zachecania inwestorow do aktywnoséci poprzez elastyczng polityke optat dostosowang do potrzeb
réznych grup klientéw GPW.

W 2016 r. obowigzywata promocja dla animatordw rynku dziatajacych na kontraktach
terminowych na indeks WIG20. Promocja polega na obnizeniu optat transakcyjnych dla
najaktywniejszych animatoréw, w przypadku przekroczenia progu 15.000 kontraktow
miesiecznie animator ptaci za kazda transakcje na kontraktach 0,50 PLN, a w przypadku
przekroczenia 30.000 kontraktéw w miesigcu 0,40 PLN. Promocja ma na celu zachecenie
animatorow do wiekszej aktywnosci inwestycyjnej. Zarzad Gietdy zdecydowat o kontynuacji
promocji i przedtuzono jej obowigzywanie do 31 marca 2017 r.

Caty rok 2016 obowigzywat takze program SuperAnimator dla TOP7, ktéry ma na celu
wspieranie ptynnosci i intensyfikacje obrotow na najwiekszych spotkach, ktére w rankingu
indeksu WIG20 zajety miejsce od 1 do 7. Program nakfada na animatoréw wieksze wymagania
w zakresie sktadanych na GPW zlecen (warto$¢ oferty , spread) ale z drugiej strony po
spetnieniu odpowiednich warunkéw programu umozliwia uczestnikom zwrot czesci optat
operacyjnych za obrét oraz korzystanie z przychoddéw od drugiej strony transakcji na zasadach
»revenue sharing”.
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¢+ 35 debiutéw spotek na obu rynkach akcji (w tym 7 przeniesien notowan z rynku NewConnect na
Gtéwny Rynek akcji) oraz dalsze intensywne dziatania majace na celu promocje rynku gietdowego
jako miejsca pozyskiwania kapitatu na rozwdj dla przedsiebiorstw i samorzadéw. W 2016 r. GPW
kontynuowata rozpoczety w 2015 r. program ,Kapitat dla rozwoju” lecz w nowej formule, polegajacej
na indywidulanych spotkaniach w spétkach zainteresowanych pozyskiwaniem kapitatu poprzez rynek
gietdowy. Dodatkowo w pazdzierniku 2016 r. GPW podpisata list intencyjny dotyczacy utworzenia
Polsko-Biatoruskiego Centrum IPO. Jego celem jest budowa profesjonalnego osrodka edukacji,
konsultacji oraz doradztwa prawnego umozliwiajacego biatoruskim przedsiebiorcom dostep do
finansowania z wykorzystaniem polskiego rynku kapitatowego.

¢+ Utrzymanie wysokiej ptynnosci Giownego Rynku akcji, mierzonej wskaznikiem velocity
w wyniku m.in.:

v pozyskania nowych klientéow w postaci cztonkéw gietdy, nowych animatoréw i uczestnikdéw
programow wspierania ptynnosci (HVP i HVF),

v kontynuacji programow promocyjnych w zakresie optat transakcyjnych,

v poprawy infrastruktury i dostepnosci polskiego rynku dla globalnych inwestordéw
(m.in. w czerwcu 2016 r. dziatalno$¢ na Gietdzie Papierdw Wartos$ciowych rozpoczat pierwszy
zagraniczny uczestnik rozliczajacy KDPW_CCP - ABN AMRO Clearing Bank N.V. ktory rozpoczat
rozliczanie transakcji zawieranych na rynku kasowym i terminowym GPW, co umozliwi dostep
do krajowego rynku kapitatowego inwestorom korzystajacym globalnie z ustug tego banku
w obszarze post-transakcyjnym),

v" kontynuacji dziatan majacych na celu promocje polskiego rynku kapitatowego i spotek
notowanych na warszawskim parkiecie oraz inwestowania w instrumenty notowane na GPW
(m.in. we wrzesniu 2016 r. uruchomiony zostat program Ambasador, do udziatu w ktérym
zgtosito sie 11 najwiekszych bankow dziatajacych w Polsce. Program ma na celu promowanie
rynku kapitatowego wsrdd doradcdw bankowych, tak by ci mogli szerzy¢ wiedze na temat
mozliwosci inwestowania na GPW wsrdd swoich klientéw indywidualnych, a takze innych
pracownikéw banku).

¢+ Kontynuacja dziatan w zakresie zwiekszenia jakosci i atrakcyjnosci rynku NewConnect dla
inwestoré6w w ramach programu ,NewConnect 2.0"”

v 3 lipca 2016 r. GPW wprowadzita kolejne zmiany w Regulaminie ASO wynikajace z koniecznosci
dostosowania obowigzujacych regulacji do przepiséw rozporzadzenia UE ws. naduzy¢ na rynku
(rozporzadzenie MAR)

v 28 wrzesnia 2016 r. weszta w zycie nowa segmentacja rynku NewConnect i w efekcie segmenty
NC Lead, NC HLR i NC SHLR zostaty zastgpione segmentami NC Focus, NC Base oraz NC Alert.
Do segmentu NC Focus zakwalifikowane zostalty akcje 90 spotek, do NC Base - 250,
a w segmencie NC Alert znalazly sie akcje 68 spdtek W zwigzku z nowg segmentacjg, zmienione
zostaty takze warunki animowania obowigzujace Animatoréw Rynku, wspomagajacych ptynnosc
obrotu instrumentami finansowymi notowanymi na rynku NewConnect. Nowe zasady
segmentacji majq na celu ufatwienie inwestorom identyfikacji spdtek notowanych na
NewConnect pod katem ich kondycji i zwigzanego z tym ryzyka inwestycyjnego, jak réwniez
uczynienie tego rynku bardziej przejrzystym, a w efekcie zachecajgcym do poszukiwania
nowych mozliwosci inwestycyjnych.

Rynek diugu |

¢+ Liczba nowych emisji nieskarbowych w 2016 r.: 23, w tym 6 o wartosci powyzej 100 min zt.

¢+ Reforma Catalyst - w ramach dziatan nakierowanych na stworzenie optymalnego modelu
funkcjonowania rynku Catalyst dokonano analizy rozwigzan funkcjonujacych w Europie oraz
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przeprowadzono konsultacje z uczestnikami rynku. Obecnym celem GPW jest uproszczenie struktury
rynku Catalyst poprzez wydzielenie dwoch segmentdw: segmentu papierow skarbowych i segmentu
pozostatych instrumentow dtuznych.

Intensyfikacja dziatan akwizycyjnych i promujacych rynek Catalyst wsréd jednostek
samorzadu terytorialnego oraz spoétek.

Rynek instrumentow |
pochodnych

¢

Nowe kontrakty na akcje - w 2016 r. odpowiedzi na zainteresowanie inwestoréw, GPW
wprowadzita kilka nowych klas kontraktéw terminowych na akcje:

v 1 marca 2016 r. do obrotu zostat wprowadzony kontrakt terminowy na akcje spotki
Eurocash S.A.

v' 19 wrzesnia 2016 r. do obrotu zostalo wprowadzonych pie¢ nowych kontraktéw
terminowych na kolejne pojedyncze spétki: Grupa Azoty S.A., ING Bank Slaski S.A.,
Ciech S.A., mBank S.A., Kruk S.A.

Nowe kontrakty walutowe - 21 listopada 2016 r. na Gtéwnym Rynku GPW do obrotu gietdowego
zostaty wprowadzone kontrakty terminowe na kurs funta brytyjskiego.

Intensyfikacja dziatan promocyjnych i edukacyjnych w obszarze rynku kontraktéw na stope
procentowg - w 2016 r. GPW przeprowadzita szereg spotkan i warsztatéw adresowanych do
zarzadzajacych portfelem inwestycyjnym, aktywnych traderéw, bankéw oraz domoéw maklerskich,
podczas ktérych przedstawione zostaty praktyczne informacje dotyczace sposobdw wykorzystania
kontraktow na stope procentowg, mozliwosci zawierania transakcji z market makerami, korzysci
ptynacych z zawierania transakcji na GPW.

Rynek towarowy |

L2

L2

Rynek energii elektrycznej

v/ Utrzymanie pozycji TGE jako wiodacego operatora tzw. NEMO na krajowym rynku energii w celu
ochrony przed przejeciem polskiego rynku przez najwieksze gietdy zagraniczne.

v 1 lipca 2016 r. TGE podpisata umowe na petnienie funkcji animatora rynku ze spétka Polenergia
Obrét, ktdéra obok Enea Trading, PGNIG oraz Tauron Polska Energia jest czwartym animatorem
na TGE.

Rynek gazu ziemnego:

v Dalsza budowa ptynnosci na rynku gazu - w 2016 r. TGE z powodzeniem koncentrowata sie na
budowaniu wysokiej ptynnosci na parkiecie gazu, szczegdlnie na rynku SPOT. Wolumen obrotu
gazem ziemnym wyniést w 2016 roku 114 468 886 MWh, co stanowi najlepszy wynik roczny w
historii Towarowej Gietdy Energii. Wysokie obroty na rynkach gazu sa podstawa do poszerzenia
oferty TGE o instrumenty pochodne na gaz. W efekcie spotkan z uczestnikami rynku okreslona
zostata wstepna konstrukcja kontraktow futures na gaz ziemny. Ich ksztatt ma by¢ podobny do
obecnie oferowanych przez TGE produktow i instrumentéw pochodnych funkcjonujacych na
europejskim rynku gazu - baza dla nowej oferty beda notowania ciggte z fizyczng dostawa
gazu.

v W 2016 r. rozpoczeto takze notowania na Rynku Dnia Nastepnego gazu w zakresie
instrumentow SGT dla obszaru bilansowego polskiego odcinka Systemu Gazociggow
Tranzytowych (SGT) Jamat - Europa i wprowadzono nowy indeks dla transakcji na
instrumentach SGT - TGEsgtDA.
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v W lipcu 2016 r. zrealizowano pierwsze transakcje w ramach Rynku Dnia Biezacego gazu
ziemnego na rynku oferowanym przez platforme brokerskg TGE. Platforma InfoEngine pozwala
na skladanie ofert w wymiarze 24/7, przez 365 dni w roku. Start obrotow na InfoEngine
oznacza dalszy rozwdj rynku gazu w Polsce

+ Rynek praw majatkowych:

v Blekitne certyfikaty - w zwigzku z nowelizacjg Ustawy o odnawialnych zrddtach energii w roku
2016 w Rejestrze Swiadectw Pochodzenia pojawit sie nowy instrument PMOZE-BIO, $wiadectwo
pochodzenia do produkcji energii elektrycznej z biogazu rolniczego. TGE wraz z rozpoczeciem
notowan instrumentu PMOZE-BIO rozpoczefa takze publikacje indeksow cenowych: TGEozebio
dla transakcji sesyjnych oraz TGEozebioTP dla transakcji pozasesyjnych.

v Biale certyfikaty - wzrost wolumenu biatych certyfikatbw w ramach wydtuzenia systemu
wsparcia swiadectw efektywnosci energetycznej oraz uproszczenia procedur ich wydawania.

+ Nowe linie biznesowe:

v Platforma CO: - 20 grudnia 2016 r. TGE uzyskata zgode Komisji Nadzoru Finansowego na
prowadzenie platformy aukcyjnej na uprawnienia do emisji CO2. Kolejnym etapem bedzie udziat
TGE w przetargu na prowadzenie platformy aukcyjnej dla polskich uprawnien do emisji.
Niezbednym i ostatnim etapem jest uzyskanie wpisu do wykazu platform aukcyjnych
w Zataczniku III rozporzadzenia KE nr 1031/2010. Prowadzenie platformy aukcyjnej bedzie
miato wptyw na rozwdj rynku prowadzonego przez TGE, na ktérym przedmiotem obrotu sg
uprawnienia do emisji (RUE) i zwiekszenie ptynnosci na tym rynku. Wraz z uruchomieniem
platformy aukcyjnej zostang wprowadzone do obrotu instrumenty finansowe na dostawe
uprawnien do emisji.

v Raportowanie danych transakcyjnych OTC zgodnie z wymogami REMIT - poczawszy od
7 kwietnia 2016 r. TGE zapewnia mozliwos$¢ raportowania transakcji OTC w ramach systemu
RRM TGE. System RRM TGE jest odpowiedzig na Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego w
sprawie integralnosci i przejrzystosci hurtowego rynku energii, tzw. REMIT, nakfadajace na
uczestnikdw hurtowego rynku energii elektrycznej i gazu obowigzek raportowania zlecen
i transakcji zawartych na zorganizowanych platformach obrotu tymi towarami. 7 kwietnia br.
wszedt w zycie obowigzek raportowania rowniez kontraktow OTC. Dodatkowo w czerwcu 2016 r.
ACER (Agencja ds. Wspotpracy Organdw Regulacji Energetyki) przyznata TGE dodatkowe
uprawnienia w zakresie raportowania transakcji w obrocie hurtowym dotyczacych przesytu gazu
ziemnego oraz danych podstawowych REMIT LNG.

Sprzedaz danych |
rynkowych

+ Przejecie organizacji fixingu stawek referencyjnych WIBID i WIBOR - w listopadzie 2016 r.
GPW podjeta decyzje o przyjeciu od Stowarzyszenia Rynkéw Finansowych ACI Polska oferty
dotyczacej organizacji fixingu stawek referencyjnych WIBID i WIBOR. Proces przejecia bedzie miat
charakter etapowy, na ktéry bedzie sktadalo sie: rozpoczecie organizacji fixingu, uzyskanie
zezwolenia na petnienie funkcji administratora oraz przeglad metodyki stawek. Zmiana organizatora
stawek jest zwigzana z wejsciem w zycie Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady Europy,
ktore naktada istotne wymogi wobec instytucji obliczajacych wskazniki referencyjne.

¢+ Kontynuacja dzialtan w zakresie wzrostu sprzedazy danych z rynku towarowego oraz
danych non-display - w 2016 r w wyniku intensywnych dziatan akwizycyjnych pozyskata 43
klientow na dane typu non-display (wykorzystywane w handlu algorytmicznym, zarzadzaniu
ryzykiem, wycenie portfela i innych aplikacjach niewizualizujacych danych). Rozwijata sie takze
sprzedaz danych z TGE. W 2016 r. pozyskano pierwszego branzowego dystrybutora
wyspecjalizowanego w przetwarzaniu i rozpowszechnianiu danych z rynkéw towarowych - norweska
firme Montel.
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¢+ Uatrakcyjnienie oferty GPW poprzez obnizke optaty za dane rynkowe dla Czionkéw Gietdy
- w listopadzie 2016 r. GPW wprowadzita promocje w postaci obnizenia optaty miesiecznej za
udostepnianie danych gietdowych o pierwszej ofercie kupna/sprzedazy inwestorom indywidualnym
0 25 proc. niezaleznie od liczby abonentdéw.

EfektywnoSC |
operacvina

¢+ Optymalizacja kosztowa - koszty operacyjne Grupy GPW spadty o 24,2 min zt rdr. Jest to
nastepstwem realizacji programu oszczednosciowego m. in. w takich obszarach jak: administracja,
IT, HR, nieruchomosci, ustugi obce.

¢+ Integracja GK GPW - w 2016 r. GPW kontynuowata rozpoczety w 2015 r., w ramach Grupy
Kapitatowej program, ktdrego celem jest zapewnienie sprawnej i efektywnej obstugi spotek GK GPW
w poszczegllnych obszarach dziatalnoéci poprzez poprawe jakosci, standaryzacje sposobdw
i zakresow realizowanych dziatan, eliminacje duplikowania czynnosci, wifasciwe wykorzystanie
posiadanych zasobdw, obnizenie kosztéow, standaryzacje i uproszczenie przeptywu informacji.
Miedzy innymi zostaly rozpoczete nastepujace projekty: ujednolicenia proceséw ksiegowo-
finansowych, ujednolicenia proceséow kadrowo-ptacowych, budowa jednolitej metodyki kontrolingu,
wspolny system elektronicznego obiegu dokumentow oraz wprowadzono wspdlne dla Grupy
Kapitatowej zasady identyfikacji korporacyjnej.

Schemat 5 2016 r. w GK GPW vs. ambicje wynikajace ze strategii

2013 r. 2016 r. 2020r.
_____________________________ R
1 [ . N\
Przychody 284 i | 311, -5,2% rdr> | | Srednioroczny
(min zi) ! ! wzrost: 7%
] N J
1 1
1 [ N
EBITDA 144 i |184, +2,0% rdr> | Podwojenie
(min zt) ! : wyniku EBITDA
1 1\ w
1 1
, ( “
e 0,59 > : 0,48 > | <0,50
i i )
1 1
- ! I '
WskaZnik 1 1
wyplaty 44% ! 80,27% ! -60%
dywidendy 1 1
1 1\ v

CZYNNIKI ZEWNETRZNE WPLYWAJACE NA ROZWOJ GRUPY W 2016 R.

Sytuacja makroekonomiczna w 2016 r.

Wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego, produkt krajowy brutto (PKB) Polski wzrést w 2016 r.
0 2,8 proc. po wzroscie o 3,9 proc. w 2015 r. Z danych GUS wynika, ze w 2016 roku popyt krajowy
wzrdst o 2,8 proc., zas inwestycje spadty o 5,5 proc.

Ponadto, wydajnosc pracy w przemysle w okresie styczen-grudzien 2016 r. wzrosta o 1,0 proc. rdr przy
wiekszym o 2,2 proc. zatrudnieniu i wzroscie przecietnego miesiecznego wynagrodzenia brutto o 3,2
proc.

W 2016 r. utrzymywata sie w Polsce deflacja cen konsumpcyjnych, bedaca wynikiem oddziatywania
czynnikdéw zewnetrznych, w tym przede wszystkim spadku cen surowcéw na $wiatowych rynkach, jak
rowniez braku presji popytowej w Polsce. Wedtug danych GUS deflacja w 2016 r. wyniosta 0,6 proc. WG
GUS najwiekszy wptyw na wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych w 2016 r. miaty nizsze ceny w
zakresie transportu (o 4,6 proc.) oraz odziezy i obuwia (o 4,4 proc.), ktére obnizyty wskaznik w tym
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okresie odpowiednio o 0,40 p. proc. i 0,24 p. proc. Wyzsze ceny zywnosci (o 1 proc.) podniosty ten
wskaznik o0 0,21 p. proc.

W catym 2016 r. NBP utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie sygnalizujac jednoczesnie,
ze przynajmniej do konca kolejnego roku polityka pieniezna nie ulegnie zmianie. W efekcie w catym
okresie stawki WIBOR3M i WIBOR6M utrzymywaty sie w bardzo waskim przedziale wahan
tj. odpowiednio 1,67%-1,73% i 1,74%-1,81% (pod koniec roku blizej gérnych ograniczen widetek).
Mimo braku zmian stop procentowych oczekiwania rynkowe w zakresie polityki pienieznej w trakcie
catego roku silnie sie wahaty, oscylujac pomiedzy wyceng jednej obnizki stop procentowych o 25 pb.
w 2017 roku a ich podwyzkg réwniez o 25 pb. pod koniec przysziego roku.

W Europie z kolei, kontynuacja programu skupu aktywéw finansowych realizowana przez EBC prowadzita
do systematycznego spadku stawek depozytéw miedzybankowych denominowanych w EUR. W efekcie w
coraz dtuzszych terminach zblizaly sie one do poziomu stopy depozytowej banku centralnego (-0,4%).
Doktadnie odmienne tendencje obserwowa¢ mozna byto w Stanach Zjednoczonych, gdzie krotki koniec
krzywej dochodowosci podciggany byt w gére przez zapowiedzi podwyzek stdép procentowych. W efekcie
stawki dla depozytéw w USD wyraznie wzrosty.

Kurs ztotego do gtéwnych walut pozostawat w tych warunkach relatywnie stabilny. Wzglednie stabilne od
potowy 2015 r. sg réwniez rentownosci skarbowych papieréw wartosciowych.

Zapowiedzi dalszej reformy otwartych funduszy emerytalnych

W lipcu 2016 r. rzad przedstawit propozycje dalszej reformy systemu emerytalnego polegajacg na
nacjonalizacji czesci $rodkéw zgromadzonych w OFE poprzez przeniesienie 25% ptynnych aktywow
(gotdéwka, akcje zagraniczne, obligacje) do Funduszu Rezerwy Demograficznej. Pozostate 75% aktywow
(akcje polskie) miatoby pozosta¢ w OFE, ktére zostalyby przeksztatcone docelowo w fundusze
inwestycyjne. Zmiany majq wejs¢ w zycie z poczatkiem 2018 roku, a szczegoty maja by¢ znane na
poczatku 2017 roku.

Cho¢ szczegdty reformy nie zostaly jeszcze doprecyzowane juz sama zapowiedz tego ksztaltu reformy
zostata pozytywnie odebrana przez uczestnikow rynku kapitalowego w Polsce oraz inwestorow
zagranicznych. Po pierwsze zapowiedz reformy w pewnym stopniu zniosta niepewnos$¢ inwestoréw co do
przysztosci OFE i zgromadzonych w nich aktywdw, ktéra w pierwszej potowie 2016 r. mocno przektadata
sie na obnizenie ich aktywnosci na rynku akcji GPW i w efekcie na nizsze obroty. Po drugie zapowiedz
przeksztatcenia OFE w fundusze inwestycyjne moze oznacza¢ dla GPW uwolnienie czesci free float'u
i zwiekszenie ptynnosci papieréw wartosciowych z obecnych portfeli OFE. Otwarte Fundusze Emerytalne
od lat byty na GPW inwestorami do$¢ pasywnymi, a ich udziat w obrotach akcjami utrzymywat sie na
poziomie ok. 5-6 proc. Tymczasem fundusze inwestycyjne sa duzo bardziej inwestorami aktywnymi,
ktorzy dodatkowo musza ze sobag konkurowaé, co daje perspektywy na zwiekszenie ptynnosci na rynku
akcji GPW.

W 2016 r. wartos¢ polskich akcji w portfelach OFE wzrosta 0 9,4% do 116,2 mld zt (zrodto: KNF).

Zmiana modelu finansowania nadzoru nad rynkiem kapitatowym w Polsce

Poczawszy od 2016 r. obowigzuje nowy model finansowania nadzoru nad rynkiem kapitatowym w Polsce,
zgodnie z ktérym koszty nadzoru realizowanego przez KNF pokrywane sa nie tylko przez GPW i KDPW,
jak to miato miejsce dotychczas, ale przez szersza grupe podmiotow (m.in. emitentow, firmy
inwestycyjne, banki, firmy ubezpieczeniowe i TFI). W efekcie obcigzenia Grupy GPW z tego tytutu spadty
w 2016 r. o okoto potowe w stosunku do 2015 r. W odpowiedzi GPW zdecydowata sie na obnizke optat
transakcyjnych:

v 0d 1 stycznia 2016 r., weszta w zycie obnizka optaty od obrotu akcjami, PDA i tytutami
uczestnictwa funduszy typu ETF we wszystkich zleceniach, w czesci naliczanej od wartosci
zlecenia do 100 tys. zt (z poziomu 0,033% do poziomu 0,029%). Obnizka ma forme
bezterminowej promocji na Gtdwnym Rynku i NewConnect. GPW zdecydowata sie na obnizke
opfat transakcyjnych w odpowiedzi na zmiane sposobu finansowania nadzoru nad rynkiem
kapitatowym.
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II. 4

Schemat 6

v 0d 1 listopada 2016 r. GPW obnizyta opfaty dla Cztonkow Gietdy, dotyczace transakcji na
akcjach oraz danych gieldowych na Gldwnym Rynku GPW oraz w Alternatywnym Systemie
Obrotu NewConnect. W przypadku optat transakcyjnych zmianie ulegta stawka optaty statej od
zlecenia - z 0,20 PLN na 0,15 PLN. Rowniez ta obnizka ma forme bezterminowej promocji,
a objete nig zostaty wszystkie zlecenia maklerskie realizowane podczas sesji oraz
w transakcjach pakietowych na akcje, PDA i ETF. W najwiekszym stopniu obnizka ta dotyczy
zlecen matych, a wiec zlecen skfadanych m.in. przez inwestordow detalicznych oraz poprzez
DMA. Jesli chodzi o dane rynkowe obnizka dotyczyta optaty miesiecznej za udostepnianie
danych gietdowych o pierwszej ofercie kupna/sprzedazy inwestorom indywidualnym i wyniosta
25 proc. niezaleznie od liczby abonentow.

Linie biznesowe

Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej GPW koncentruje sie na dwéch rynkach: finansowym i towarowym,
w ramach ktdérych spdtki Grupy organizujg obrdt instrumentami finansowymi i towarami oraz oferujg
ustugi komplementarne.

RYNEK FINANSOWY

Zakres dziatalnosci Grupy GPW w obszarze rynku finansowego obejmuje:

¢ obrdt instrumentami finansowymi na rynku regulowanym i w alternatywnym systemie obrotu:

v obrét akcjami i innymi instrumentami udziatowymi na Gtéwnym Rynku i NewConnect,
v obrét instrumentami pochodnymi na Gtéwnym Rynku,

v obrét instrumentami diuznymi na rynku Catalyst organizowanym przez GPW i BondSpot oraz na
platformie Treasury BondSpot Poland (TBSP),

¢+ obstuge emitentow w zakresie wprowadzania do obrotu i notowania instrumentéw finansowych,

¢ sprzedaz informacji z obszaru rynku finansowego i towarowego.

OBStUGA OBROTU

Obstuga obrotu obejmuje obrot instrumentami finansowymi na Gtdwnym Rynku i na rynkach
regulowanych przez GPW - NewConnect i Catalyst oraz na platformie Treasury BondSpot Poland.

Instrumenty finansowe w obrocie na rynkach finansowych Grupy GPW

Giowny Rynek NewConnect Catalyst TBSP

LB Ly Akcje i inne Instrumenty diuzne
pochodne

v Kontrakty terminowe na: v Akcje i inne instrumenty v Obligacje korporacyjne
v indeksy udziatowe v Obligacje komunalne
v akcje v Produkty v Obligacje bankéw
v waluty strukturyzowane spoétdzielczych
v stope procentowa v Warranty v Listy zastawne
v Opcje v Certyfikaty inwestycyjne v Bony skarbowe

v ETFy v Obligacje skarbowe

Rynek akcji

W 2016 r. warto$¢ obrotéow akcjami w ramach arkusza zlecen na Gtownym Rynku GPW wyniosta
189,6 mid zt i byla nizsza o 6,8% od wartosci obrotéw w 2015 r. Srednia dzienna warto$¢ obrotéw
wyniosta 755,6 min zt i spadta o 6,8% w stosunku do 2015 r. Liczba transakcji w 2016 r. wyniosta 17,6
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Wykres 20

Wykres 21

min i byta wyzsza o 6,4% od liczby transakcji w 2015 r. Szczegdlna dynamike wzrostu obrotow
zaobserwowano w III i IV kwartale 2016 r. Wartos¢ obrotéw akcjami na Gtéwnym Rynku akcji w ramach
arkusza zlecen siegnefa w IV kwartale 2016 r. poziomu 55,3 mld zt, najwyzszego od I kwartatu 2014 r.

Wartos¢ obrotéw akcjami na Giéwnym Rynku [mlid zt]

mTransakcje w ramach arkusza zlecen B Transakcje pakietowe

220,2 205 3 203 5
187,6 ’ ! 189,6

36
15,3 27,6 21,8

12,8

2012 2013 2014 2015 2016

W 2016 r. odnotowano spadek wartosci obrotdw na rynku NewConnect. Warto$¢ obrotdw akcjami
w ramach arkusza zlecen wyniosta 1 198 min zt, co oznacza spadek o 30,5% w stosunku do 2015 r.,
podczas gdy wartos¢ obrotow w transakcjach pakietowych spadta o 28,1% do 163 min zt. Liczba
transakcji w ramach arkusza zlecen wyniosta 858 tys i byta nizsza o 22,0 % od liczby transakcji
w 2015 .

Wartos¢ obrotow akcjami na rynku NewConnect [min zt]

mTransakcje w ramach arkusza zlecen B Transakcje pakietowe

1722

2012 2013 2014 2015 2016

Znaczacy wplyw na poziom obrotéw akcjami na rynkach GPW w 2016 r. miaty czynniki lokalne tj.
niepewnos¢ zwigzana z dalszg reforma funduszy emerytalnych, wprowadzenie podatku bankowego i jego
wptyw na sektor bankowy oraz kwestia ewentualnego przewalutowania kredytéw hipotecznych
denominowanych w walutach obcych i potencjalny wplyw na sektor bankowy, ktéry jest silnie
reprezentowany na GPW i w samym indeksie WIG20 . Negatywny wptyw na sytuacje na rynku akcji
miaty réwniez kwestie o charakterze globalnym. Na szczegdlng uwage zastuguje wptyw Brexitu, wybordow
w USA ale rowniez ogdlna nieche¢ inwestorow do inwestowania w aktywa z rynkdw rozwijajacych sie
spowodowana m.in. wzrostem zadtuzenia tych gospodarek w walutach obcych ze wzgledu na silne
umocnienie sie USD. Od III kwartatu 2016 r. sytuacja ulegta poprawie szczegolnie wsrdd inwestorow
zagranicznych, ktérzy powrdcili na rynek i tym samym przyczynili sie do rosnacych obrotéw na rynku
akcji, w szczegdlnosci w segmencie duzych spoétek.
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Wykres 22 Kapitalizacja spétek krajowych i zagranicznych z Gtéwnego Rynku [mld zt]

B kapitalizacja spotek krajowych MW kapitalizacja spotek zagranicznych

683
568
566
aso
605 I 556 [ 517 I 524 B 106

Q1'15  Q2'15 Q315 Q415 Q116 Q2'16 Q3'16 Q4'16

Na koniec 2016 r. kapitalizacja spdtek krajowych notowanych na Gtéwnym Rynku wynosita 557,1 mid zt,
a 2015 r. zamknat sie na poziomie 516,8 mld zt (wzrost o 7,8%). Wskaznik obrotu (velocity) od II
kwartatu 2016 r. wzrastat, by w ostatnim kwartale 2016 r. osiagna¢ 41,1%, poziom najwyzszy od II
kwartatu 2013 r.

Wykres 23 Obroty akcjami na Gléwnym Rynku [mld zt] i wskaznik obrotu [%]

mmm Transakcje w ramach arkusza zlecen —+—Wskaznik obrotu
41,1%

36,3% 36,8% 37,8%

34,2% 34,5%

I

Q1'15 Q215 Q3'15 0Q4'15 Q116 Q2'16 Q316  Q4'16

31,8% 31,9%

Jest to zastuga wielu dziatan ukierunkowanych na zachecanie inwestoréw do inwestowania na GPW i tym
samym budowania ptynnosci rynku. W maju 2016 r. rozpoczat dziatalno$¢ ABN Amro Clearing, pierwszy
zagraniczny uczestnik rozliczajacy KDPW_CCP. Dato to mozliwos¢ akwizycji nowych klientow
zagranicznych z segmentu handlu elektronicznego, ktorzy swojg obecnos$¢ na GPW uzalezniali od
mozliwosci rozliczenia transakcji przez ABN Amro Clearing. W 2016 r. przeprowadzono takze liczne
projekty zwigzane z rozwojem infrastruktury GPW, zwiekszajac jej dostepnos¢ dla globalnych firm
tradingowych. Jest to miedzy innymi ustuga kolokacji, oraz wspierajgce jq funkcjonalnosci ,remote
hands” oraz ,precision time protocol”, ktére daja bardziej zaawansowane technologicznie mozliwosci
tradingowe klientom GPW.

W 2016 r. udato sie takze pozyska¢ nowego dostawce oprogramowania tzw. ,Independent Software
Provider (ISV)”, a obecnie trwajg prace z kolejnym, ktéry bedzie pierwszym dostawca oprogramowania
dla profesjonalnych traderéw derywatéw w Polsce. W I kwartale 2016 r. pozyskano takze nowego
Zewnetrznego Administratora, ktory jest odpowiedzialny za $wiadczenie ustug dla Czlonkdéw Gietdy
w zakresie technicznego dostepu do rynku.
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Wykres 24

W 2016 r. miata takze miejsce modyfikacja programoéw HVP i HVF oraz przedtuzenie promocji
cennikowych w zakresie tych programow o kolejny rok. HVP oraz HVF to specjalne programy promocyjne
przeznaczone dla aktywnych inwestoréw na rynku akcji i instrumentéw pochodnych:

¢+ Program High Volume Provider (HVP) - program adresowany do podmiotéw inwestujgcych
wytacznie na rachunek wiasny, wprowadzony przez GPW w listopadzie 2013 r. Ma charakter
promocji optat dla tych inwestordw, ktdrzy generujg co najmniej 5 min zt wartosci obrotu akcjami na
sesje na rynku akcji lub 150 szt. kontraktéw terminowych iopcyjnych na rynku terminowym.
Dodatkowo 1 lipca 2016 r. GPW wprowadzita na Gtéwnym Rynku akcji nowy cennik dla animatordw
rynku akcji oraz dla uczestnikbw programu High Volume Provider (HVP) promujacy zlecenia
pasywne budujace arkusz zlecen. W ten sposéb GPW wpisata sie w miedzynarodowe trendy
w obszarze opfat gietdowych majac na celu tworzenie jak najlepszych warunkdw do realizacji zlecen
przez inwestorow indywidualnych i instytucjonalnych. Nowy cennik oferuje bardzo atrakcyjne, niskie
stawki optat transakcyjnych dla profesjonalnych podmiotéw uczestniczacych w budowaniu arkusza
zlecen. Dla takich podmiotéw skfadajacych zlecenia kupna i sprzedazy typu ,maker” (tzn. zlecenia
pozostajace w arkuszu zlecen) nowa stawka opfaty transakcyjnej jest znaczaco nizsza od stawki dla
zlecen kupna i sprzedazy typu ,taker” (tzn. zlecenia ,uderzajacego” w inne zlecenie obecne
w arkuszu zlecen). Nowy cennik ma charakter opcjonalny, co oznacza, ze animatorzy rynku akcji
oraz uczestnicy programu HVP mogq korzysta¢ z niego lub pozosta¢ przy dotychczasowym cenniku
i promocjach.

¢+ Program High Volume Funds (HVF) - program skierowany do funduszy inwestycyjnych
prowadzacych aktywny obrét akcjami lub instrumentami pochodnymi na GPW, wprowadzony w lipcu
2015 r. Podobnie jak HVP ma charakter promocji optat dla tych funduszy, ktére generujq Srednig
dzienng wartos¢ obrotu akcjami na poziomie 5 min zt lub 150 szt. kontraktdw terminowych
i opcyjnych. Do konca marca 2017 r. nie obowigzuje warunek $redniego obrotu 5 min PLN na rynku
kasowym. Wymagany wskaznik obrotu (velocity) funduszu, obliczany jest jako stosunek wartosci
wygenerowanych obrotow w ciggu 3 miesiecy do wartosci aktywow netto funduszu, wynosi 200
proc. miesiecznie. Formuta ta zostata zmieniona tak aby uwzglednia¢ wolumen za 3 miesigce a nie
1 miesiac.

W trakcie 2016 r. w obu programach na rynku kasowym i terminowym dziatato facznie 7 uczestnikow.
Uczestnicy obu programoéow w catym roku wygenerowali 10,2% wartosci obrotu akcjami w ramach
arkusza zlecen, przy czym w rekordowych miesigcach ich udziat w obrotach akcjami siegat 12%.

Dodatkowo w 2016 r. siedmiu nowych czionkow gietdy (Flow Traders, SUN Trading, Spire Europe,
Q Securities, ING Bank (integracja ING Securities), mBank (integracja DM mbank) oraz Alior (przejecie
DM GE) zostato dopuszczonych lub rozpoczeto dziatalnosé¢, co réwniez przetozyto sie na zwiekszenie
ptynnosci.

Z wymagajacym otoczeniem rynkowym wigze sie rosngca zmienno$¢, ktorej odbicie po szczegdlnie
stabych poziomach w 2014 r. nastgpito w 2015 r i byto kontynuowane w roku 2016, wplywajac istotnie
na aktywnosc¢ inwestoréw gietdowych.

Roczna zmienno$¢ gtéwnych indeksow WIG i WIG20

——WIG = \WIG20

34,4% 35,0%

0,
16,5% 16,8% 18,7%
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Tabela 11

Poza promocjami opfat transakcyjnych w ramach programoéw HVP i HVF uczestnikdw obrotu obejmowaty
rowniez inne obnizki i promocje. Od 1 stycznia 2016 r. wszystkich uczestnikéw rynku obejmowata
obnizona optata stata od wartosci zlecenia do 100 tys. zt dla zlecen na rynku kasowym z 0,33% na
0,29%. Obnizka ta ma forme bezterminowej promocji na Gtdwnym Rynku i NewConnect. Jest to
zZwigzane z obnizeniem optaty, jaka GPW ponosi co roku na KNF i tym samym oddanie czesci przychoddw
z tytutu uczestnikom rynku kapitatowego. Struktura obnizki wprowadzonej 1 stycznia 2016 r. jest
rezultatem konsultacji Gietdy z Izbg Domoéw Maklerskich.

W 2016 r. zostata takze przedtuzona zerowa stawka optat od transakcji animatoréw na akcjach spoza
indeksu WIG20 (matych i érednich spotek). Rowniez KDPW_CCP na wniosek GPW zwolnit w tym okresie
animatorow z opfaty dotyczacej rozliczania transakcji zawieranych na akcjach spoza indeksu WIG20.
Promocja dla animatoréw zostata przedtuzona przez GPW i KDPW_CCP do konca marca 2017 r.

W ramach wprowadzenia cennika ,maker taker” od 1 lipca 2016 r. opfata od zlecen na rynku akcji
z WIG20 dla uczestnikow programu HVP i dla animatoréw rynku akcji wynosi 0,02 zt dla podmiotow
sktadajacych zlecenia kupna i sprzedazy typu ,maker” oraz 0,01 zt dla zlecen kupna i sprzedazy typu
taker”. Optaty od zlecen dla akcji spoza WIG20 wynosza odpowiednio 0,02 zt dla zlecen typu ,maker”
i 0,01 zt dla zlecen typu ,taker” w ramach uczestnictwa w programie HVP. Dla animatoréw akcji spoza
WIG 20 optaty te ksztattujg sie na poziomie 0,01 zt dla zlecen typu ,maker” oraz 0,06 zt dla zlecen typu
taker”.

W 2016 r. ramach poszerzania wiedzy na temat gietdy ruszyt program ,Ambasador” adresowany do
pracownikéw 20 najwiekszych bankéw w Polsce. Realizacja Programu polega na podnoszeniu kwalifikacji
wybranych pracownikdéw poprzez udziatu w szkoleniach i spotkaniach poswieconych tematyce rynku
kapitalowego, a nastepnie rozpowszechnianiu wiedzy na temat inwestowania na gietdzie poprzez prace
z klientami indywidualnymi.

Inne instrumenty rynku kasowego

Na rynku kasowym GPW notowane sg takze produkty strukturyzowane, certyfikaty inwestycyjne,
warranty i jednostki funduszy typu ETF.

Liczba produktéw strukturyzowanych, certyfikatéw inwestycyjnych, funduszy ETF i warrantow

stan na 31 grudnia (szt.) 2016 2015 p Lok 2013 2012
Produkty strukturyzowane 784 702 744 550 327
Produkty strukturyzowane (obligacje) 0 0 4 7 16
Certyfikaty inwestycyjne 37 30 31 37 58
Fundusze ETF 3 3 3 3 3
Warranty 0 0 76 72 68

tacznie na koniec 2016 r. w obrocie na GPW znajdowaty sie: 784 produkty strukturyzowane,
37 certyfikatéw inwestycyjnych i 3 fundusze typu ETF, a taczna warto$¢ obrotu tymi instrumentami
w 2016 r. wyniosta 1,1 mld zt, 0 6,1% wiecej niz w 2015 r. Najwiekszy udziat w obrotach miaty produkty
strukturyzowane (77,8%), drugie w kolejnosci byty tytuty uczestnictwa funduszy ETF (16,3%).

Rynek instrumentéw pochodnych

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie prowadzi najwiekszy rynek instrumentéw pochodnych
w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Najbardziej ptynnym instrumentem, generujacym najwyzsze
wolumeny obrotdw pozostaje od lat kontrakt terminowy na WIG20, ktéry w 2016 r. odpowiadat za
58,7% wolumenu obrotu derywatami (w 2015 r. - 54,1%, 2014 r. - 63,7%, w 2013 r. - 65,4%,
aw 2012 r. - 80,1%).

Coraz wiekszym zainteresowaniem inwestorow cieszg sie kontrakty na akcje, ktore w 2016 r.
odpowiadaty za 19,3% catkowitego wolumenu, oraz kontrakty na waluty (15,8% wolumenu w 2016 r.).
W przypadku kontraktow na akcje obserwujemy wzrost o 48,8% w stosunku do ubiegtego roku. Réwniez
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Wykres 26

w przypadku kontraktéw na stope procentowg znaczaco wzrosto zainteresowanie inwestorow a wolumen
wzrost 0 218,5%.

W 2016 r. do obrotu zostato wprowadzonych szes$¢ nowych kontraktéw terminowych na pojedyncze
spétki notowane na Glownym Rynku. Kontrakt terminowy na akcje spétki Eurocash S.A. zostat
wprowadzony do obrotu 1 marca 2016 r., natomiast kontrakty na pie¢ kolejnych spdtek: Grupa Azoty
S.A., ING Bank Slqski S.A., Ciech S.A., mBank S.A., Kruk S.A. zostaty udostepnione inwestorom
19 wrzesnia 2016 r. Po rozszerzeniu oferty o 6 nowych instrumentéw na GPW notowane sa 33 kontrakty
na akcje spétek. W zaleznosci od kontraktu mnoznik wynosi 100 lub 1000, tzn. na kazdy kontrakt bedzie
przypadato 100 lub 1000 akcji. Warto$¢ kontraktu jest obliczana jako iloczyn kursu kontraktu
i mnoznika.

21 listopada 2016 r. na Gldbwnym Rynku GPW do obrotu gieldowego zostalty wprowadzone takze
kontrakty terminowe na kurs funta brytyjskiego. GBP/PLN jest czwartg parg walutowa, na ktorej
inwestorzy moga zawiera¢ transakcje. Pozostate instrumenty to kontrakty na USD/PLN, EUR/PLN oraz
CHF/PLN. Wprowadzenie do obrotu gietdowego nowych kontraktéw terminowych stanowi czes¢ polityki
GPW, majacej na celu poszerzanie oferty Gietdy skierowanej do inwestordw.

Struktura wolumenu obrotu derywatami w 2016 r. wg klasy instrumentu

—4,7%

0,1%
15,8% —

= Kontrakty na WIG20

= Kontrakty na mwIG40

= Kontrakty na akcje

= Kontrakty na waluty
58,7%

19,3% = Kontrakty na obligacje

= Kontrakty na stope procentowg

4

1,4%

Opgje

Wolumen obrotu kontraktami terminowymi na WIG20 w 2016 r. wynidst 4,7 min szt., i byt wyzszy
0 5,4% od wolumenu obrotu w 2015 r. W efekcie catkowity wolumen instrumentami pochodnymi w 2016
r. wynidst 8,0 min sztuk i byt 0 2,8% nizszy od wolumenu obrotéw w 2015 r. Liczba otwartych pozycji na
dzien 31 grudnia 2016 r. wyniosta 165,0 tys. sztuk i byta o 58,3% wyzsza od stanu na dzien 31 grudnia
2015 r.

Wolumen obrotéw kontraktami terminowymi, transakcje sesyjne i pakietowe [min szt.]

m Kontrakty na WIG20 Kontrakty na mWIG40
m Kontrakty na akcje m Kontrakty na waluty
B Pozostate
12,62
11,34

9,49

2012 2013 2014 2015 2016

Catkowity wolumen obrotu opcjami w 2016 r. wynidst 377,2 tys. sztuk, i byt nizszy od poziomu z 2015 r.
0 13,9%.
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Wolumen obrotéw opcjami, transakcje sesyjne i pakietowe [tys. szt.]

808,4
715,4

479,0
438,2

377,2

2012 2013 2014 2015 2016

Aktywnos$¢ inwestorow na rynku terminowym jest w duzym stopniu pochodng wielkosci obrotéw na
rynku instrumentéw bazowych, przy czym dodatkowo pozostaje ona pod jeszcze wiekszym wplywem
zmiennosci niz aktywnos$¢ inwestoréw na rynku kasowym.

Podobnie jak na rynku kasowym, GPW stymuluje ptynno$¢ instrumentdw pochodnych poprzez obnizki
i promocje w zakresie optat transakcyjnych. W 2016 r. zostaly przedtuzone stawki promocyjne
obowigzujace od 1 stycznia 2013 r. w obrocie kontraktami terminowymi:

¢ zmiana opfaty statej od kontraktu terminowego na indeksy z 1,70 zt na 1,60 z,

¢+ obnizona optata od transakcji typu ,day-trading” na rynku kontraktéow terminowych w transakcjach
sesyjnych (z wylgczeniem transakcji zawieranych na rachunek animatora oraz transakcji
zawieranych na rachunek wiasny czionka gietdy),

¢+ obnizona optata od transakcji dokonywanych na rachunek wiasny domu maklerskiego na rynku
kontraktow terminowych.

W 2016 r. GPW kontynuowata promocje w zakresie opfat od kontraktéow terminowych na indeks WIG20,
pobieranych od obrotu dokonywanego w ramach zadan animatora rynku dla tych kontraktéw.
Warunkiem otrzymania stawek promocyjnych byto zrealizowanie przez animatora wolumendw obrotu na
odpowiednim poziomie. Promocja obowigzuje do 31 marca 2017 r. W okresie od dnia 1 listopada 2014 r.
do dnia 31 grudnia 2016 r. obowigzywata takze zerowa stawka optat pobieranych od czionkéw gietdy
z tytulu obrotu kontraktami na obligacje oraz kontraktami na stawki WIBOR. Promocja ta zostata
przedtuzona do konca czerwca 2017 r.

Dodatkowo wptyw na ptynnos$¢ na finansowym rynku terminowym GPW miaty kontynuowane w 2016 r.
programy HVP i HVF. Udziat uczestnikéw tych programdéw w wolumenie obrotu instrumentami
pochodnymi na GPW w catym 2016 r. wynidst odpowiednio 7% w obrocie kontraktami indeksowymi oraz
3% - w obrocie kontraktami akcyjnymi.

Rynek instrumentdéw dtuznych

Grupa GPW prowadzi obrdt instrumentami dtuznymi w ramach rynku Catalyst, ktéry skfada sie
z regulowanych i alternatywnych systemoéw obrotu, prowadzonych na platformach transakcyjnych GPW
i BondSpot. Na rynku Catalyst prowadzony jest obrot:

¢+ obligacjami korporacyjnymi,

¢+ obligacjami komunalnymi,

+ obligacjami bankow spoétdzielczych,
¢+ listami zastawnymi.

¢+ obligacjami Skarbu Panstwa.
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Wykres 28  Struktura obrotdw na Catalyst (arkusz zlecen i transakcje pakietowe) w 2016 r. wg instrumentu

= Obligacje korporacyjne
= Obligacje spotdzielcze
= Listy zastawne

= Obligacje komunalne

= Obligacje Skarbu
Panstwa

Wartoé¢ obrotéw instrumentami nieskarbowymi na rynkach prowadzonych w ramach Catalyst
w transakcjach w ramach arkusza zlecen w 2016 r. wyniosta 1 377 min zt wobec 1 554 min zt w roku
poprzednim (spadek o 11,4%), a w transakcjach pakietowych 770 min zt wobec 359 min zt w 2015 .
Catkowita wartos¢ obrotéw instrumentami nieskarbowymi i skarbowymi na Catalyst w 2016 r. wyniosta
3 131 min zt wobec 2 522 min zt w roku poprzednim, co oznacza wzrost o 24,2%.

Wykres 29  Warto$¢ obrotdw na rynku Catalyst - transakcje EOB i pakietowe [mIn zi]
ETranskacje EOB ®Transakce pakietowe
2757

2328 2352

2012 2013 2014 2015 2016

Wykres 30 Stosunek wartosci nieskarbowych obligacji do PKB [%]

270%

221%
196%

Zrédio: BIS (wartoéé obligacji nie skarbowych na koniec I pét. 2016 r), IMF (PKB na koniec pazdziernika 2016 r.)

Rok 2016 to przede wszystkim intensyfikacja dziatan aktywizujacych i promujacych rynek Catalyst wsrdd
jednostek samorzadu terytorialnego oraz spdtek. GPW byta partnerem w konferencjach poswieconych
edukacji na temat rynku dtugu w Polsce m. in podczas Samorzadowego Forum Kapitatu i Finanséw
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w Katowicach oraz podczas Forum Matych i Srednich Przedsiebiorstw w pazdzierniku
2016 r. w Katowicach.

Treasury BondSpot Poland

Prowadzony przez BondSpot S.A. elektroniczny rynek obligacji skarbowych Treasury BondSpot Poland
(TBSP) stanowi integralng czes¢ systemu Dealeréw Skarbowych Papierow Wartosciowych (DSPW),
prowadzonego przez Ministerstwo Finanséw, przy wsparciu Narodowego Banku Polskiego oraz
$rodowiska bankowego. Podstawowym celem systemu DSPW jest minimalizacja kosztéw obstugi dtugu
publicznego poprzez poprawe plynnosci, przejrzystosci i efektywnosci rynku skarbowych papierow
wartosciowych. W ramach rynku TBSP funkcjonujq: rynek transakcji kasowych (cash), rynek transakcji
warunkowych (repo).

Przedmiotem obrotu na rynku TBSP sg skarbowe papiery wartosciowe (obligacje i bony skarbowe). Na
koniec 2016 r. na rynku TBSP notowane byly wytacznie obligacje skarbowe w liczbie 32 serie o wartosci
nominalnej 576,2 mid zt. Przedmiotem obrotu na rynku TBSP sg rowniez obligacje skarbowe
nominowane w euro. Na koniec 2016 r. notowanych byto 17 serii takich obligacji o facznej wartosci
nominalnej 30,9 mid euro.

W styczniu 2016 r. rynek Treasury BondSpot Poland zostat ponownie wybrany przez banki posiadajace
status Dealerow Skarbowych Papierow Wartosciowych i zaakceptowany przez Ministra Finanséw, jako
rynek elektroniczny w ramach Systemu DSPW na trzy kolejne okresy konkursowe (w okresie od
1 pazdziernika 2016 r. do 30 wrzesnia 2019 r.).

W 2016 r. na rynku Treasury BondSpot Poland odbyto sie 251 sesji, podczas ktérych zawarto 19,151 tys.
transakcji, a taczna wartos¢ obrotu osiagneta poziom 412,8 mid zt, co oznacza spadek w stosunku do
2015 r. o 31,1%. Udziat transakcji rynku kasowego i rynku transakcji warunkowych w obrotach ogdétem
w 2016 r. ksztaltowat sie odpowiednio na poziomie 61,6% i 38,4%.

Wartoé¢ obrotu na rynku Treasury BondSpot Poland [mid zt]

ETransakcje kasowe  BTranskacje warunkowe

2012 2013 2014 2015 2016

W segmencie rynku kasowego warto$¢ obrotu na instrumentach nominowanych w ziotych osiggneta
254,5 mld zt i w stosunku do 2015 r. spadta o 2,4%. W segmencie transakcji warunkowych warto$c
obrotu w 2016 r. osiggneta 158,3 mid zt (spadek 53,3% rdr).

W 2016 r. krajowy rynek obligacji pozostawat pod wptywem nasilonego zjawiska przeptywu kapitatu,
bedacego wynikiem dziatan najwiekszych bankéw centralnych. Z jednej strony doszto do zmiany polityki
pienieznej przez FED, z drugiej zas EBC i Centralny Bank Japonii kontynuowaty polityke luzowania
ilosSciowego, dazac do ozywienia wzrostu gospodarczego oraz przeciwdziatania skutkom deflacji.
Dziatania te przektadaly sie na ksztattowanie sie rynkowych stdép procentowych oraz cen obligacji na
rynkach bazowych, co z kolei miato wptyw na poziom rentownosci i cen na rynku krajowym.

Znaczacymi wydarzeniami majacymi wptyw na sytuacje na miedzynarodowych rynkach finansowych,
a posrednio rowniez na rynku krajowym byty wyniki referendum dotyczacego wystapienia Wielkiej
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Brytanii z UE (Brexit) oraz wyniki glosowania w wyborach prezydenckich w USA. Na ksztaltowanie sie
poziomu cen polskich obligacji oddziatywaly takze czynniki lokalne, m.in. zakonczenie
kilkunastomiesiecznego okresu deflacji i wynikajacy z tego wzrost oczekiwan odnosnie do zmiany polityki
pienieznej RPP w przysztosci, obnizenie ratingu kredytowego Polski przez S&P, czy projekty dotyczace
przysztych zmian funkcjonowania systemu emerytalnego. Bezposredni wptyw na ksztattowanie sie
aktywnosci uczestnikow rynku SPW, w szczegdlnosci na rynku repo miato wejécie w zycie z poczatkiem
lutego 2016 r. ustawy wprowadzajacej podatek od aktywow bankéw. Przyjete rozwigzania przy
jednoczesnej znacznej nadptynnosci sektora bankowego spowodowaty brak zainteresowania bankow
transakcjami repo oraz sell/buy back i istotny spadek wartosci tych transakcji zawieranych w segmencie
miedzybankowym.

Na koniec 2016 r. faczna liczba uczestnikow rynku TBSP wyniosta 33 podmioty (banki, instytucje
kredytowe i firmy inwestycyjne), z czego:

¢ 21 podmiotdéw dziatato na rynku transakcji kasowych w charakterze market makera, w tym 14
podmiotow posiadajacych status DSPW,

¢+ 5 podmiotdéw dziatato na rynku transakcji kasowych w charakterze market takera,

¢ 7 podmiotéw dziatato w charakterze Inwestora Instytucjonalnego (2 w segmencie instytucjonalnym
rynku transakcji kasowych, 5 na rynku transakcji kasowych, warunkowych i 1 na rynku transakcji
kasowych).

OBStUGA EMITENTOW

Obstuga emitentow obejmuje dopuszczanie i wprowadzanie do obrotu gieldowego oraz notowanie
papieréow wartosciowych na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupe GPW.

Na koniec 2016 r. na GPW byto notowanych tacznie 893 spotek (487 na Gtdwnym Rynku i 406 na rynku
NewConnect), sposrdd ktdrych 61 spdtki to emitenci zagraniczni (na koniec 2015 r. - tgcznie 905 spotki,
w tym 64 z zagranicy).

Liczba spdtek krajowych i zagranicznych — Gtdwny Rynek

E Liczba spotek krajowych m Liczba spotek zagranicznych

54

2012 2013 2014 2015 2016
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Wykres 33 Liczba spotek krajowych i zagranicznych - NewConnect
E Liczba spotek krajowych m Liczba spotek zagranicznych
11
8 10
434 8
421 421
398
2012 2013 2014 2015 2016
taczna kapitalizacja spétek krajowych i zagranicznych na obu rynkach akcji GPW wyniosta na koniec
2016 r. 1 126 mid zt wobec 1 092 mid zt w 2015 r. Zmiana kapitalizacji ksztattowata sie na réznych
poziomach w zaleznos$ci od branzy. Najwiekszy spadek rok do roku w ujeciu wartosciowym odnotowano
kolejno: w sektorze farmaceutycznym (-71,0 mld zt), branzy deweloperskiej (-24,9 mld zt) i w handlu
hurtowym (-14,9 mid zt). Najwiekszy wzrost kapitalizacji w trakcie 2016 r. odnotowaty spétki nalezace
do branzy paliwowej (+80,0 mid zt).
Wykres 34  Zmiana kapitalizacji spotek krajowych w 2016 r. w ujeciu branzowym [min zt]

Przemyst paliwowy 22 554
Przemyst surowcowy
Informatyka

Przemyst metalowy
Hotele i Restauracje
Media

Przemyst drzewny
Handel detaliczny
Budownictwo
Ubezpieczenia

Przemyst motoryzacyjny
Deweloperzy

Handel hurtowy

Rynek kapitatowy

Przemyst elektromaszynowy

Przemyst farmaceutyczny i 547
Przemyst spozywczy 1 434
Przemyst tworzyw sztucznych 156
Konglomeraty 21
Przemyst inne -99
Ustugi inne -313
Przemyst lekki -516 1
Przemyst materiatow budowlanych -580 0

Finanse inne
Telekomunikacja
Przemyst chemiczny
Energetyka

Banki

-14 660
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Wykres 35  Kapitalizacja spotek krajowych i zagranicznych - Gtéwny Rynek i NewConnect [mid zt]

m Kapitalizacja spotek krajowych ®Kapitalizacja spotek zagranicznych

662,2
603,9 599 9

525,2566'3 506,6 559 0

2012 2013 2014 2015 2016

W 2016 r. tacznie na obu rynkach akcji GPW odbyto sie 35 debiutdw gietdowych (z uwzglednieniem
spotek, ktdre przeniosty notowania z NewConnect na Gtdwny Rynek - 7), wobec 49 debiutow w roku
poprzednim. taczna warto$¢ ofert IPO na obu rynkach akcji wyniosta w 2016 r. 1,1 mid z, a wartos¢
SPO - 4,0 mid zt.

W 2016 r. GPW podjeto szereg inicjatyw majacych na celu wsparcie polskich firm i samorzadow
w dostepie do rynku kapitatowego. W 2016 r. GPW kontynuowata rozpoczety w 2015 r. program , Kapitat
dla rozwoju” lecz w nowej formie, polegajacej na indywidulanych spotkaniach w spdtkach
zainteresowanych pozyskiwaniem kapitatu poprzez rynek gietdowy. Daje to mozliwo$¢ uzyskania
niezbednych informacji oraz poszerzania $wiadomosci o korzysciach ptynacych z tej formy pozyskiwania
kapitatu. GPW realizuje takze zadania polegajace na aktywizowaniu i promowaniu polskiego rynku
gietdowego wsérdd inwestoréw. W 2016 r. juz po raz kolejny odbyta sie seria konferencji ,Polish Capital
Market Days”. GPW zawarto rowniez porozumienie o wspotpracy z Haitong Bank, ktora zaktada wymiane
informacji na temat sytuacji na rynkach kapitalowych w celu wspierania ich rozwoju. Podobne
porozumienie zostato tez zawarte ze Stowarzyszeniem Chinskich Instytucji Finansowych w Hongkongu.
W pazdzierniku 2016 r. GPW podpisata list intencyjny dotyczacy utworzenia Polsko- Biatoruskiego
Centrum IPO. Jego celem jest budowa profesjonalnego osrodka edukacji, konsultacji oraz doradztwa
prawnego umozliwiajacego biatoruskim przedsiebiorcom dostep do finansowania z wykorzystaniem
polskiego rynku kapitatowego.

Wykres 36  Wartos¢ ofert IPO i SPO - Gtéwny Rynek i NewConnect [mld zi]

= PO ESPO 43,13

4,3
3,7 3,1 3,6 . 4,0
1,4 ! 1,1

2012 2013 2014 2015 2016

Rok 2016 charakteryzowat sie mniejszym niz dotychczas przyrostem debiutéw zaréwno na Gtéwnym
Rynku i na NewConnect. Na Rynku New Connect odnotowat 16 debiutow, wobec 19 debiutow w roku

33 W I kw. 2015 r. miaty miejsce dwie oferty wtérne Banco Santander SA o tacznej wartosci 33 mid zt
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poprzednim. Siedmiu emitentéw notowanych na rynku alternatywnym przeniosto swoje notowania na
Gtowny Rynek. Przy 406 notowanych spétkach (w tym 8 zagranicznych) kapitalizacja rynku NewConnect
osiggneta na koniec 2016 r. wartos¢ 9,8 mld zt.

Wartos¢ nominalna nieskarbowych instrumentéw dtuznych notowanych na Catalyst na koniec 2016 r.
wyniosta 81,8 mld zt, co stanowi wzrost 0 17,5 % w poréwnaniu do konca 2015 r. Na koniec 2016 r. na
Catalyst notowanych byto 525 serii nieskarbowych instrumentéw dtuznych. Wsérdéd emitentdéw, ktdrych
instrumenty byly notowane na koniec 2016 r., znajdowato sie 18 samorzadow lokalnych oraz 133
przedsiebiorstw i 21 banki spétdzielcze. tacznie ze Skarbem Panstwa, liczba emitentéw na Catalyst na
koniec 2016 r. wyniosta 176 wobec 192 na koniec 2015 r. taczna warto$¢ nominalna nieskarbowych
i skarbowych instrumentow dtuznych notowanych na Catalyst na koniec 2016 r. wyniosta 707,4 mid zt
w poréwnaniu do 613,1 mld zt w 2015 r.

SPRZEDAZ INFORMACJI

GPW gromadzi, przetwarza i sprzedaje informacje dotyczace wszystkich rynkdéw prowadzonych w ramach
Grupy Kapitatowej. Status GPW jako pierwotnego zrodta danych o obrotach, jej silna marka
i zdywersyfikowana dziatalno$¢ biznesowa w ramach Grupy GPW pozwalajg Spoétce z powodzeniem
dociera¢ do rdéznych grup uczestnikéw rynku z zaawansowanymi informacjami dostosowanymi do
indywidualnych potrzeb.

Gtownymi klientami korzystajagcymi z informacji dostarczanych przez GPW sa wyspecjalizowani
dystrybutorzy danych, ktdrzy przekazujg dane udostepniane przez Spotke w czasie rzeczywistym
inwestorom oraz innym uczestnikom rynku. Wsrod dystrybutoréw sa agencje informacyjne, firmy
inwestycyjne, portale internetowe, firmy informatyczne oraz inne podmioty.

Na dzien 31 grudnia 2016 r., klientami Spoétki korzystajagcymi z serwisow informacyjnych byto 51
dystrybutoréw danych, w tym 27 krajowych i 24 zagranicznych, majacych 224,6 tys. abonentéow (w
tym 14,3 tys. abonentdéw korzystajacych z profesjonalnych zestawdw danych). Na koniec 2016 r. GPW
posiadata dystrybutorow informacji w takich krajach jak: Wielka Brytania, USA, Francja, Niemcy,
Szwajcaria, Dania, Norwegia, Irlandia, Holandia i Cypr.

W 2016 r. GPW wprowadzita nowg polityke sprzedazy danych rynkowych i w wyniku intensywnych
dziatan akwizycyjnych pozyskata 43 klientdw na dane typu non-display (wykorzystywane w handlu
algorytmicznym, zarzadzaniu ryzykiem, wycenie portfela i innych aplikacjach niewizualizujacych
danych). Sprzedaz licencji na tego typu wykorzystanie danych byta gtéwnym powodem wzrostu
przychoddw linii biznesowej w 2016r.

Rozwijata sie takze sprzedaz danych z TGE. W 2016 r. pozyskano pierwszego branzowego dystrybutora
wyspecjalizowanego w przetwarzaniu i rozpowszechnianiu danych z rynkéw towarowych - norweska
firme Montel.

Liczba dystrybutoréw i abonentéw informacji, stan na 31 grudnia

2016 2015 2014 2013 2012

Liczba d_ystrybutorow danych w czasie 51 54 58 58 58
rzeczywistym

- krajowych 27 30 31 34 37

- zagranicznych 24 24 27 24 21
Liczba abonentow danych w czasie
rzeczywistym, tys. 224,6 221,1 240,3 261,9 288,1

- liczba abonentéw korzystajacych z

profesjonalnych zestawéw danych 13 15 151 16,2 16,3
Liczba firm wykorzystujacych dane GPW 43 _ } _ )

w trybie non-display

Liczba licencjobiorcow wykorzystujacych

indeksy GPW jako instrumenty bazowe 18 18 16 17 17
dla produktéw finansowych

Oprocz danych o notowaniach w 2016 r. Spotka dostarczata dystrybutorom takze serwis zawierajacy
raporty emitentéw notowanych na NewConnect i Catalyst.
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Dziatalno$¢ Spotki, polegajgca na sprzedazy ustug informacyjnych, obejmuje rowniez:
¢ dostarczanie danych przetworzonych i wskaznikéw,

¢+ obstuge licencjobiorcow emitujacych produkty finansowe wykorzystujace indeksy GPW jako
instrumenty bazowe,

+ licencjonowanie wykorzystania danych z GPW do kalkulacji i publikacji indekséw wiasnych klienta,
+ kalkulacje indekséw na zlecenie klienta,
+ licencjonowanie stacji telewizyjnych, wykorzystujacych dane gietdowe czasu rzeczywistego do

limitowanej prezentacji w ogoélnodostepnych programach finansowych.

RYNEK TOWAROWY

Dziatalno$¢ Grupy GPW w obszarze rynku towarowego skoncentrowana jest w Grupie Towarowej Gietdy
Energii, do ktérej oprécz TGE nalezg réowniez Izba Rozliczeniowa Gietd Towarowych oraz platforma OTC
InfoEngine. Zakres dziatalnosci Grupy Towarowej Gietdy Energii obejmuje:

¢+ prowadzenie gietdy towarowej, na ktorej przedmiotem obrotu sa:
v energia elektryczna,
v’ gaz ziemny,
v limity wielkosci emisji zanieczyszczen,

v prawa majatkowe wynikajace ze $wiadectw pochodzenia energii elektrycznej, biogazu oraz
$wiadectw efektywnosci energetycznej;

v instrumenty pochodne na towary rozliczane finansowo

+ prowadzenie Rejestru Swiadectw Pochodzenia oraz Rejestru Gwarancji Pochodzenia
¢+ prowadzenie systemu raportowania danych transakcyjnych w ramach RRM TGE
¢+ prowadzenie rozliczen transakcji zawieranych na gietdzie towarowej

¢+ prowadzenie platformy obrotu towarami w segmencie OTC

OBStUGA OBROTU

Obroét na rynkach towarowych prowadzonych przez TGE

Energia . Prawa Instrumenty
elektryczna S EIET majatkowe finansowe
v Rynek Dnia v Rynek Dnia v Certyfikaty: v Kontrakty
Nastepnego Nastepnego v zielone terminowe na
i Biezacego i Biezacego v Zobtte, czerwone indeks TGe24
v Rynek v Rynek i fioletowe (energia)
Terminowy Terminowy v brazowe
Towarowy Towarowy v biate

Rynek energii elektrycznej

Rynek Dnia Nastepnego i Biezgcego

Rynki Dnia Nastepnego i Biezacego (RDNiB) sg rynkami z dostawa fizyczng energii elektrycznej
i dokonuje sie na nich obrotu w krotkiej perspektywie czasowej (rynek spot). Na RDN notowane sg
instrumenty godzinowe dla kazdej godziny doby dostawy oraz instrumenty blokowe. Obrét na RDN
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Wykres 38

prowadzony jest na dwa dni przed oraz w dniu poprzedzajacym dzien dostawy energii elektrycznej.
Obrdt na RDB prowadzony jest w dniu poprzedzajacym dzien dostawy oraz w dniu dostawy.

Wolumen obrotu na rynku spot energii elektrycznej wyniost w 2016 r. 27,6 TWh i byt 0 9,9% wyzszy niz
rok wczesniej, a zarazem najwyzszy w historii TGE. Jednym z powoddw wzrostu wolumenu jest
uruchomienie potaczenia na granicy z Litwa w ramach procesu Market Coupling.

Wolumen obrotu energig elektryczng na Rynkach Dnia Nastepnego i Biezacego [TWh]

27,6
25,1
23,7
22,3
19!1 I I

2012 2013 2014 2015 2016

Rynek Terminowy Towarowy dla energii elektrycznej

Rynek Terminowy Towarowy (RTT) w zakresie instrumentéw terminowych na energie elektryczng
umozliwia zawieranie transakcji standardowymi produktami terminowymi na dostawe jednakowej ilosci
energii elektrycznej w kazdej godzinie wykonania kontraktu. Kontrakty moga by¢ realizowane w okresie
tygodniowym, miesiecznym, kwartalnym i rocznym.

W 2016 r. wolumen obrotu na RTT wynidst 99,0 TWh. W pordwnaniu z rokiem poprzednim zanotowano
spadek - 0 38,7%. Jednym z gtéwnych powodéw spadku wolumenu obrotéw jest ograniczenie wolumenu
obrotu w ramach tzw. obliga gieldowego czyli obowigzkowej sprzedazy energii wynikajacej z Art.49a
ust.2. ustawy Prawo energetyczne.

Wolumen obrotu energig elektryczng na Rynku Terminowym Towarowym [TWh]

163,0
154,3 161,6
112,9
I 99,0
2012 2013 2014 2015 2016
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Rynek gazu

Rynek Dnia Nastepnego i Biezgcego gazu

W grudniu 2012 r. TGE uruchomifa rynek spot dla gazu ziemnego i rozpoczeta notowania na Rynku Dnia
Nastepnego gazu (RDNg). W ramach RDNg notowane sa kontrakty typu: BASE z dostawg w dniu
nastepnym przez 24 godziny o jednakowej ilosci dostawy gazu w kazdej godzinie doby gazowej, oraz
WEEKEND z dostawa przez dwa dni (sobota i niedziela) o jednakowej ilosci dostawy gazu w kazdej
godzinie doby gazowej (od 47 do 49 godzin). 30 lipca 2014 r. TGE uruchomita Rynek Dnia Biezacego
gazu. W ramach RDBg notowane sg instrumenty godzinowe z dostawa w dniu notowania.

W 2016 r. taczny wolumen obrotu na rynkach spot gazu wynidst 24,6 TWh, i stanowit 21,5% udziatu w
catym wolumenie rynku gazu. W poréwnaniu do roku poprzedniego udziat ten wzrdst o 76,6%. Wysoki
wskaznik dla RDNiBg $wiadczy o rosnacej pitynnosci TGE jako platformy handlowej dla rynku
bilansujacego. Rynek spot petni rowniez istotng funkcje dla operatora Gaz-System, ktory wprowadzit do
swojej instrukcji m.in. zapis dot. wyliczania ceny sredniej rozliczenia bilansowania.

Wolumen obrotu gazem ziemnym na rynku dnia nastepnego i biezacego [TWh]

24,6
13,9
6,5
0!0 0’4 .
2012 2013 2014 2015 2016

Rynek Terminowy Towarowy dla gazu ziemnego

Od 20 grudnia 2012 r. TGE, w ramach funkcjonujagcego Rynku Terminowego Towarowego, prowadzi
obrot kontraktami terminowymi typu forward z fizyczng dostawq gazu ziemnego. Daje on mozliwosc
zawierania transakcji standardowymi produktami terminowymi na dostawe gazu ziemnego w statej ilosci
w godzinach realizacji na okresy tygodniowe, miesieczne, kwartalne, sezonowe i roczne. W obrocie
znajdujq sie kontrakty typu BASE z dostawa gazu przez 24 godziny doby gazowej.

taczny wolumen obrotéw na RTT dla gazu ziemnego w 2016 r. wynidst 89,9 TWh, co oznacza spadek
w stosunku do 2015 r. o 3,3%.
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Wolumen obrotu gazem ziemnym na rynku terminowym towarowym [TWh]
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Rynek Praw Majgtkowych

Na TGE funkcjonuje Rynek Praw Majatkowych (RPM) do $wiadectw pochodzenia dla energii
elektrycznej wyprodukowanej:

¢+ w odnawialnych zrodtach energii (PMOZE i PMOZE_A - zielone certyfikaty)

¢ w wysokosprawnej kogeneracji (PMGM - 2z6tte, PMEC - czerwone i PMMET - fioletowe
certyfikaty).

Ponadto, na RPM notowane sa:
¢+ prawa majatkowe wynikajace ze $wiadectw pochodzenia biogazu (PMBG - brgzowe certyfikaty),

¢ prawa majatkowe wynikajace ze $wiadectw pochodzenia biogazu rolniczego (PMOZE-BIO -
btekitne certyfikaty),

¢ prawa majatkowe wynikajace ze $wiadectw efektywnosci energetycznej (PMEF - Dbiate
certyfikaty).

RPM jest elementem systemu wsparcia producentéw energii z odnawialnych zrddet energii. Pozwala
wytworcom energii elektrycznej z OZE, kogeneracji, biogazu oraz podmiotom, ktore uzyskaty
Swiadectwa efektywnosci energetycznej, sprzedaé prawa majatkowe, a przedsiebiorcom
energetycznym zobowigzanym do uiszczenia tzw. opfaty zastepczej lub do umorzenia $wiadectw
pochodzenia, na ktore opiewaja te prawa, wywigzac sie z natozonego na nich obowigzku.

Wolumen obrotu na Rynku Praw Majatkowych jest pochodng liczby certyfikatéw wystawionych
w Rejestrze Swiadectw Pochodzenia: zwiekszenie produkcji energii generuje obowigzek wystawienia
wiekszej ilosci $wiadectw pochodzenia, a to z kolei generuje wzrost wolumenu $wiadectw pochodzenia
(certyfikatow) dostepnych na rynku.

taczny wolumen obrotu prawami majatkowymi dla energii elektrycznej na rynku spot w 2016 r. wynidst
50,2 TWh w poréwnaniu do 58,9 TWh w 2015 r., spadajac w skali roku o 14,9%. W 2016 r. odnotowano
jednoczesnie istotny wzrost rok do roku wolumenu obrotu prawami majatkowymi wynikajacymi ze
Swiadectw efektywnosci energetycznej, ktory wynidst 314,7 ktoe w poréwnaniu do 82,3 ktoe w 2015 r.

Dodatkowo w styczniu 2016 r. TGE wprowadzita do obrotu kontrakty terminowe na prawa majatkowe do
$wiadectw pochodzenia dla energii wytworzonej w odnawialnych Zzrddlach energii, ktére pozwolq
uczestnikom rynku na zabezpieczenie ceny i realizacji dostawy praw majatkowych w okresach
przysztych. Wolumen obrotu prawami majatkowymi na rynku terminowym w catym 2016 r. wyniést 0,5
TWh.
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Wykres 41 Wolumen obrotu prawami majatkowymi do $wiadectw pochodzenia [TWh]

mOZE ®WKOGENERACIA
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W 2016 r. wolumen obrotu prawami majatkowymi wynikajacymi ze $wiadectw pochodzenia energii
elektrycznej wyprodukowanej w OZE wyniost 24,0 TWh i byt, w poréwnaniu z rokiem 2015, o 10,1%
nizszy. Strona podazowa - wolumen wystawianych s$wiadectw pochodzenia OZE - zostata istotnie
zmniejszona, co znalazto swoje odzwierciedlenie w obrocie na RPM OZE w 2016 r. Zmniejszenie
wolumenu wystawionych $wiadectw pochodzenia zawsze powoduje zmniejszenie wolumenu obrotu.

Wolumen obrotu $wiadectwami pochodzenia energii wytworzonej w tzw. kogeneracji 3¢, tj. Swiadectwami
czerwonymi i zottymi wynidst w 2016 r. 26,2 TWh (spadek o 18,8% wzgledem 2015 r.)

Wykres 42 Struktura wolumenu obrotu prawami majatkowymi w 2016 r. wg typu swiadectwa
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REJESTR SWIADECTW POCHODZENIA
Rejestr Swiadectw Pochodzenia (RSP) jest systemem rejestracji oraz ewidencji:

¢+ Swiadectw pochodzenia stanowigcych potwierdzenie  wytworzenia energii elektrycznej
w wysokosprawnej kogeneracji,

¢+ Swiadectw pochodzenia stanowigcych potwierdzenie  wytworzenia energii elektrycznej
w odnawialnych zrédtach energii (OZE),

¢+ Swiadectw pochodzenia stanowiacych potwierdzenie wytworzenia biogazu rolniczego i wprowadzenia
go do sieci dystrybucyjnej gazowej,

34 Kogeneracja - proces technologiczny jednoczesnego wytwarzania energii elektrycznej i uzytkowego ciepta w elektrocieptowni; ze wzgledu
na mniejsze zuzycie paliwa, zastosowanie kogeneracji daje duze oszczednosci ekonomiczne i jest korzystne pod wzgledem ekologicznym -
w poréwnaniu z odrebnym wytwarzaniem ciepta w klasycznej cieptowni i energii elektrycznej w elektrowni kondensacyjnej
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¢+ Swiadectw efektywnosci energetycznej stanowigcych potwierdzenie, ze realizacja przedsiewziecia
stuzyta poprawie efektywnosci energetycznej,

a takze ewidencji praw majatkowych wynikajacych z wyzej wymienionych $wiadectw.
Do gtéwnych zadan RSP nalezy:
+ identyfikacja podmiotow, ktorym przystugujg prawa majatkowe do swiadectw pochodzenia,

+ identyfikacja przystugujacych praw majatkowych wynikajacych ze $wiadectw pochodzenia oraz
odpowiadajacej tym prawom ilosci energii elektrycznej,

¢+ rejestracja $wiadectw pochodzenia oraz wynikajacych z nich praw majatkowych,

¢+ ewidencjonowanie transakcji zawieranych w obrocie prawami majatkowymi oraz stanu posiadania
praw majatkowych wynikajacych ze swiadectw pochodzenia,

¢+ wystawianie dokumentdéw potwierdzajacych stan posiadania praw majatkowych w rejestrze, ktére

nastepnie wykorzystywane sg przez URE w procesie umarzania $wiadectw pochodzenia.

Wystawienia i umorzenia (RSP)

OZE - zielone certyfikaty

W 2016 r. wolumen wystawionych zielonych certyfikatow wynidst 18,9 TWh, czyli o 19,0% mniej niz
w roku 2015. Spadek wystawien zielonych certyfikatéw jest nastepstwem wejscia w zycie przepiséw
ustawy o OZE eliminujacych wsparcie w postaci zielonego certyfikatu dla duzej hydroenergetyki
(o zainstalowanej mocy przekraczajacej SMW) oraz ograniczajacych wolumeny $wiadectw pochodzenia
wydawanych dla technologii spalania wielopaliwowego. Wspomniane spadki zostaty czesciowo
skompensowane rozwojem pozostatych technologii, gtdwnie wiatrowych.

Wolumen wystawionych praw majatkowych do OZE [TWh]
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Wolumen umorzen zrealizowanych w danym roku jest parametrem zaleznym od Urzedu Regulacji
Energetyki (URE). W 2016 r. TGE otrzymata z URE relatywnie duzo decyzji umarzajacych. taczny
wolumen umorzen zielonych certyfikatow w 2016 r. wyniést 16,8 TWh w poréwnaniu do 9,1 TWh w roku
2015. W 2015 r. TGE otrzymata wyjatkowo mato decyzji umarzajacych co w analizie rok do roku
przektada sie na znaczny wzrost w 2016 r.
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Wolumen umorzen swiadectw pochodzenia do OZE [TWh]
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Kogeneracja - czerwone, zoftte i fioletowe certyfikaty

taczny wolumen wystawien $wiadectw kogeneracyjnych w 2016 r. wyniost 28,3 TWh co oznacza wzrost
0 3,8% w stosunku do 2015 r. W 2016 roku zaobserwowali§my minimalny wzrost wolumenu wystawien
kogeneracyjnych $wiadectw pochodzenia. Otoczenie prawne jest stabilne, wolumeny wydawanych przez
URE certyfikatow rowniez.

Wolumen wystawionych praw majatkowych kogeneracyjnych (TWh)

EPMEC ®PMGM ®PMMET

2012 2013 2014 2015 2016

taczny wolumen umorzen $wiadectw czerwonych, zottych i fioletowych wynidst w 2016 r. 26,1 TWh,
w poréwnywaniu do 13,2 TWh w 2015 r. Podobnie jak w przypadku s$wiadectw pochodzenia OZE, TGE
w 2015 r. otrzymata z URE wyjatkowo mato decyzji umarzajacych certyfikaty czerwone, zotte i fioletowe
co w analizie rok do roku przeklada sie na istotny wzrost wolumendéw umorzonych w 2016 r.
W obowigzujacym stanie prawnym rynek certyfikatow czerwonych, zéttych i fioletowych funkcjonuje jako
trzy serie instrumentéw o péttorarocznym terminie obowigzywania: petny rok kalendarzowy plus
dodatkowe szes¢ miesiecy kolejnego roku jako czas przewidziany ustawg na wywigzanie sie podmiotow
zobowigzanych z cigzacego na nich obowigzku umarzania certyfikatdw kogeneracyjnych. Rdznice
w obrocie pomiedzy latami kalendarzowymi sg mozliwe, gdyz w trakcie trwania roku kalendarzowego
naktadajg sie na siebie kolejne serie instrumentéw o poéttorarocznym terminie obowigzywania. Sytuacja
stabilizuje sie z perspektywy instrumentu, a nie roku kalendarzowego. Z opisang sytuacjq mieliSmy do
czynienia w ostatnich latach.
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Wolumen umorzen $wiadectw pochodzenia kogeneracyjnych (TWh)

EPMEC ®PMGM ®PMMET
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Efektywnos$¢ energetyczna - biate certyfikaty

W lipcu 2016 r. URE rozstrzygneto czwarty przetarg wybor przedsiewzie¢ stuzacych poprawie
efektywnosci energetycznej. Wolumen ofert wygranych stanowit ponad dwukrotnos¢ sumarycznego
wolumenu z pierwszych trzech przetargdw, co przetozylo sie na istotny wzrost wolumenow certyfikatow
efektywnoéci energetycznej zarejestrowanych w RSP. Zwielokrotnienie ich podazy przy nienasyconym
rynku przetozyto sie na wzrosty po stronie obrotu i umorzen.

Liczba uczestnikéw Rejestru Swiadectw Pochodzenia

Z koricem 2016 roku liczba uczestnikéw Rejestru Swiadectw Pochodzenia wyniosta 2 970 podmiotéw.
W 2016 r. Do Biura Rejestrow TGE przyjeto 431 firm (w 2015 r. 422 firmy).

Znaczacq czes¢ nowych podmiotéw stanowig beneficjenci tzw. ,Biatych certyfikatow”, czyli $wiadectw
pochodzenia efektywnosci energetycznej. Widoczny przyrost w drugiej potowie 2015 roku zwigzany byt
z przesunieciem o pét roku wejscia w zycie ustawy o odnawialnych Zrddtach energii (na 01.07.2016 r.)
i zmiang systemu wsparcia producentdw energii ze zréodet odnawialnych. Wiele podmiotéw dazyto do
zakonczenia inwestycji przed wprowadzeniem w zycie rozdziatu 4 ustawy OZE. Wzrost liczby podmiotow
w 2016 roku byt z kolei zwigzany z rozstrzygnieciem 4 przetargu na PMEC w Urzedzie Regulacji
Energetyki.

Liczba uczestnikéw Rejestru Swiadectw Pochodzenia na TGE
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LICZBA CZLEONKOW TGE

Na koniec roku 2016 r. cztlonkami TGE byto 71 podmiotéw3>. Rozwéj procesu szkoled na Makleréw
Gietdowych miat istotny wplyw na pozyskanie nowych Cztonkéw Gietdy — 6 podmiotéw oraz utatwienie
aktywnego uczestnictwa w rynku gietdowym szczegdlnie dla podmiotdw zagranicznych, poprzez
prowadzenie szkolen i egzamindw w jezyku polskim i angielskim. Pozyskano réwniez animatora na
Rynku Towardow Gietdowych.

Liczba cztonkéw TGE
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REJESTR GWARANCJI POCHODZENIA

Przepisy Dyrektywy 2009/28/WE, nakazujacej tworzenie rejestrow gwarancji pochodzenia w krajach Unii
Europejskiej zaimplementowano w Polsce poprzez nowelizacje Ustawy Prawo Energetyczne z dnia 26
lipca 2013 r., zwanej matym trdjpakiem energetycznym, ktéra weszta w zycie z dniem 11 wrzesnia 2013
r. Natozyta ona na TGE obowigzek prowadzenia Rejestru Gwarancji Pochodzenia i organizacji obrotu
gwarancjami pochodzenia.

We wrzesniu 2014 r. TGE uruchomita Rejestr Gwarancji Pochodzenia (RGP), umozliwiajacy
ewidencjonowanie energii ze zrédet odnawialnych oraz pozagietdowy obrét korzysciami ekologicznymi,
wynikajacymi z jej produkcji. W przeciwienstwie do $wiadectw pochodzenia, gwarancje nie wigzg sie
z prawami majatkowymi ani z systemem wsparcia dla OZE - petnig jedynie funkcje informacyjna. Nie
istnieje réwniez obowigzek zakupu gwarancji, ale mogg by¢ one uzyskiwane przez podmioty, ktére chcg
udowodni¢, ze dana ilos¢ zuzytej przez nie energii zostata wytworzona w zrddtach odnawialnych. Od
listopada 2014 r. TGE umozliwia obrot gwarancjami pochodzenia energii.

Zgodnie z przepisami URE wystawia gwarancje pochodzenia, ktére nastepnie wczytywane sg do systemu
informatycznego Rejestru Gwarancji Pochodzenia prowadzonego przez TGE. Uzytkownicy systemu moga
nastepnie handlowaé gwarancjami pochodzenia lub przekazywac je odbiorcom koncowym jako dowody
zakupu energii ze zrédet odnawialnych.

Rok 2016 przyniost istotny wzrost wolumendw rejestrowanych w RGP gwarancji pochodzenia. Rosnie
Swiadomos¢ wsrod producentdw energii elektrycznej z OZE - dostrzegajg w gwarancjach potencjalne
dodatkowe Zrddto przychoddw. Niestety nie przetozyto sie to na wzrosty wolumendéw pozostatych
wykonywanych w RGP operacji, ktére to w poréwnaniu z 2015 rokiem nawet nieznacznie spadty.

Zanotowano znaczny wzrost liczby czlonkdw rejestru - z 157 na koniec 2015 r. do 255 z koncem 2016 r.

35 Cze$¢ cztonkéw rynkdw prowadzonych przez TGE dziata na wiecej niz jednym rynku
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Tabela 13 Rejestr Gwarancji Pochodzenia

Wystawione Sprzedane Przekazane
TWh GWh GWh
2014 4,87 - 11
2015 7,23 635 732
2016 12,3 591 702

RAPORTOWANIE DANYCH TRANSAKCYINYCH - RRM TGE

Przepisy Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 1227/2011 z dnia 25 pazdziernika
2011 r. w sprawie integralnosci i przejrzystosci hurtowego rynku energii (REMIT) oraz Aktow
Implementujacych do tego Rozporzadzenia zobowigzaty uczestnikéw rynku do przekazywania Agencji ds.
Wspotpracy Urzedéw Regulacji (ACER) danych dotyczacych zlecen i transakcji zawieranych na hurtowym
rynku energii elektrycznej i gazu.

Zgodnie z zapisami Aktow Implementujacych do REMIT obowigzek raportowania danych transakcyjnych
dotyczacych kontraktéw zawieranych poprzez zorganizowane platformy obrotu wszedt w zycie w dniu 7
pazdziernika 2015 r. Od tego dnia wszyscy uczestnicy rynkéw energii i gazu TGE majg obowigzek
raportowania swoich zlecen i transakcji, zawartych na tych rynkach. Natomiast obowigzek raportowania
kontraktow OTC wszedt w zycie od 7 kwietnia 2016 r.

Zgodnie z wytycznymi REMIT i Aktami Implementujgcymi, raportowanie moze by¢ realizowane wyfacznie
przez podmioty, ktére uzyskajq status Registered Reporting Mechanism (RRM) w ACER.

Ustuga raportowania danych transakcyjnych za posrednictwem RRM TGE
Ustuga raportowania poprzez RRM TGE umozliwia:

¢ raportowanie zlecen i transakcji zawieranych za posrednictwem zorganizowanych platform obrotu
(od 07.10.2015);

¢+ raportowanie transakcji OTC (od 07.04.2016);

¢+ backloading kontraktéw zawartych przed wejsciem w zycie obowigzku raportowania dla danej
kategorii kontraktéw (07.10.2015 - 07.07.2016);

i tym samym wykonywanie obowigzkéw zgodnie z art. 8 REMIT.

Do konca 2016 r. odnotowano:

v" 10 338 015 zaraportowanych operacji na zleceniach gietdowych
v 4 822 119 zaraportowanych zlecen gietdowych

v' 1856 270 zaaportowanych transakcji gietdowych

v" Ponad 35 000 zaaportowanych transakcji OTC

v" Ponad 52 000 raportéw gietdowych wystanych do systemu ARIS
v Ponad 10 000 raportéw OTC wystanych do systemu ARIS

v Ustugi raportowe dla ponad 480 podmiotéw - W ACER zarejestrowanych jest obecnie 557
podmiotéw, co tacznie pokazuje, ze raportujemy dane dla prawie ponad 85% uczestnikow
polskiego rynku energii

Dostep do systemu RRM TGE ma ponad 1250 uzytkownikow.

RYNEK INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

W lutym 2015 r. TGE uzyskata zezwolenie Ministra Finanséw na prowadzenie gietdy instrumentéw
finansowych. Decyzja Ministra Finanséw umozliwita TGE rozpoczecie konsultacji z rynkiem w zakresie
konstrukcji nowych instrumentéw. W ich efekcie, po zatwierdzeniu przez KNF warunkéw obrotu dla
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programu kontraktéow futures na energie elektryczng, w listopadzie 2015 r. TGE uruchomita Rynek
Instrumentow Finansowych.

Uczestnicy tego rynku w pierwszej kolejnosci otrzymali mozliwo$¢ handlowania instrumentami
terminowymi opartymi o ceny energii elektrycznej, a w terminie pdzniejszym oferta zostanie poszerzona
rowniez o instrumenty odnoszace sie do ceny gazu ziemnego. Reguty dziatania Rynku Instrumentéw
Finansowych TGE sg analogiczne do funkcjonujacych od wielu lat na rynku futures GPW. Instrumentem
bazowym jest indeks TGe24, okreslany na podstawie transakcji zawartych podczas I fixingu na Rynku
Dnia Nastepnego energii elektrycznej. Podmiotami uprawnionymi do uzyskania czionkostwa w Rynku
Instrumentdéw Finansowych TGE sg krajowe i zagraniczne firmy inwestycyjne oraz inne podmioty
nabywajace i zbywajace instrumenty finansowe we wiasnym imieniu i na wilasny rachunek, jezeli
spetniaja warunki zawierania transakcji na rynku regulowanym.

Kluczowym elementem dalszego rozwoju rynku finansowego oraz innych rynkéw prowadzonych przez
Towarowg Gietde Energii bedzie jednak zapewnienie ich zgodnosci i dostosowania do wymogow pakietu
MIFID II w terminie do 3 stycznie 2018 r. Z jednej strony konieczne bedzie dostosowanie do wymogow
MIFID II obecnie funkcjonujacego Rynku Instrumentéw Finansowych. Z drugiej, majac na uwadze, iz
stanowisko zaréwno europejskich, jak i polskich organdéw nadzoru wskazuje, ze po rozpoczeciu
stosowania przepisdw pakietu MIFID II, nie bedzie mozliwe funkcjonowanie Rynku Towarowego
Terminowego (RTT), prowadzonego przez TGE, w obecnym ksztatcie, TGE pracuje nad mozliwoscig
wprowadzenia nastepujacych rozwigzan, ktére sg szczegdtowo konsultowane z uczestnikami rynku:

¢+ podjecie staran o uzyskanie zezwolenia na prowadzenie zorganizowanej platformy obrotu (OTF)
W momencie pojawienia sie przepisow wprowadzajacych odpowiednig podstawe prawng do
krajowego porzadku prawnego;

¢ poszerzenie oferty produktowej prowadzonego przez TGE Rynku Instrumentow Finansowych (RIF)
o kontrakty futures (przede wszystkim na gaz i energie elektryczng) z fizyczng dostawg lub opcja
fizycznej dostawy.

Preferowana strategia dostosowania TGE do wymogdéw MiIFID II w zakresie funkcjonowania RTT, bedzie
rowniez w najblizszym czasie przedmiotem dyskusji TGE ze wszystkimi zainteresowanymi regulatorami
krajowymi tj: Ministerstwem Finanséw, Ministerstwem Energetyki, URE oraz KNF.

ROZLICZANIE TRANSAKCJI

Rozliczenia transakcji zawartych przez Cztonkéw TGE na poszczegolnych rynkach prowadzi Izba
Rozliczeniowa Gietd Towarowych (IRGIT), spdtka zalezna TGE.

W 2016 r. IRGIT kontynuowata, rozpoczetg w 2010 r. dziatalnos$¢ operacyjna, petnigc funkcje gietdowej
izby rozrachunkowej (GIR) dla towaréw. Od 2010 r. IRGIT dysponuje takze zgoda Komisji Nadzoru
Finansowego na prowadzenie rozliczen i rozrachunku transakcji zawieranych na rynku regulowanym
gietdowym i pozagietdowym, ktérych przedmiotem sg instrumenty finansowe.

Obecnie IRGIT rozlicza caty wolumen energii elektrycznej i gazu sprzedawany w Polsce na rynku
gietdowym. taczny wolumen rozliczonych transakcji z rynku energii elektrycznej w 2016 r. wynidst
126,7 TWh, natomiast tgczny wolumen rozliczonych transakcji z rynkéw, gdzie przedmiotem obrotu jest
gaz - 114,5 TWh.

Od 4 listopada 2015 IRGIT wykorzystujac nowoczesne systemy informatyczne i autorski model
rozrachunku, prowadzi rozliczenia i rozrachunek transakcji zawieranych na Rynku Instrumentow
Finansowych (RIF) TGE, gdzie przedmiotem obrotu sg kontrakty terminowe na indeks TGe24. Jest to
pierwszy etap rozwoju ustug na rynku towarowych instrumentéw finansowych. Kolejnym bedzie
rozliczanie instrumentéw finansowych bazujacych na gazie.

Komplementarng ustuge do rozliczania towarowych instrumentéw finansowych jest rozpoczecie przez
IRGIT zgtaszania transakcji z rynku finansowego do repozytorium transakcji.

W czerwcu 2016 r. Izba Rozliczeniowa Gietd Towarowych (IRGIiT) wdrozyta nowy system rozliczeniowy X-
Stream Clearing autorstwa NASDAQ. System ten zastgpit uzywany od poczatku dziatalnosci system
CONDICO Clearing. Nowy system rozliczeniowy X-Stream Clearing zawiera wiele usprawnien, sposrod
ktorych najwazniejsze to: mozliwo$¢ rozliczania wielu platform handlowych; mozliwos¢ rozliczania
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nowych typow instrumentdéw, przykfadowo typu ,balance of”; petna elastyczno$¢ w wyborze walut do
handlu, rozliczania i zabezpieczania transakcji; usprawnienia w zarzadzaniu zabezpieczeniami
niepienieznymi; netowanie depozytow dla podmiotéw z grup kapitatowych; fatwiejsze zarzadzanie
naliczaniem podatkdéw, szczegdlnie akcyzy na gaz ziemny. Wdrozenie nowego systemu pozwoli IRGIiT na
sprawng obstuge handlu transgranicznego oraz poszerzenie katalogu oferowanych ustug. System
rozliczeniowy X-Stream Clearing umozliwi rozliczanie wielu réznych instrumentéw finansowych,
zwiaszcza opartych na towarach gietdowych.

Dziatalno$¢ miedzynarodowa Grupy GPW

Wzmacnianie pozycji miedzynarodowej GPW odbywa sie przede wszystkim poprzez rozbudowywanie
bazy klientow zagranicznych: emitentow, posrednikow, inwestoréw i dystrybutorow danych, a takze
poprzez dziatania majace na celu promocje polskiego rynku i polskich spotek wsrdd inwestorow
zagranicznych.

W 2016 r. GPW kontynuowata dziatania akwizycyjne majace na

celu pozyskiwanie nowych klientow poza granicami Polski. W Jednym z celow Grupy
dynamiczny sposdb rozwijaty sie programy wspierania ptynnosci GPW jest konsekwentne
(HVP i HVF), w ramach ktérych najwieksze wolumeny obrotu sg rozbudowywanie bazy
generowane przez zdalnych cztonkéw gietdy. GPW kontynuowata klientéw zagranicznych
takze dziatania majace na celu promocje polskiego rynku i spoétek poprzez odpowiednie
notowanych na GPW na arenie miedzynarodowej poprzez dostosowanie oferty,
wydarzenia inwestorskie organizowane przez GPW we wspotpracy cennika i infrastruktury
z domami maklerskimi i bankami inwestycyjnymi na catym $wiecie, do ich potrzeb.

a takze poprzez udziat w konferencjach miedzynarodowych i
spotkaniach bezposrednich z inwestorami. W ramach zainicjowanego w 2015 r. cyklu konferencji
inwestorskich Polish Capital Market Days w 2016 r. odbyty sie cztery konferencje: w Londynie, Nowym
Jorku, Sztokholmie i Paryzu.

Rowniez w obszarze rynku towarowego Grupa GPW bierze udziat w licznych projektach i inicjatywach
miedzynarodowych w duzej mierze koncentrujacych sie na procesie integracji europejskich rynkéw
energii.

PRZEDSTAWICIELSTWA GPW ZA GRANICA

Przedstawiciel w Londynie zostat zatrudniony w czerwcu 2013 r. Jego zasadniczym celem jest wspieranie
dziatan akwizycyjnych GPW na tamtejszym rynku. W 2016 r. dziatalno$¢ przedstawiciela koncentrowata
sie na wparciu w zakresie utrzymywania relacji z szeroko rozumianymi partnerami biznesowymi GPW,
w szczegolnosci cztonkami gietdy, inwestorami oraz firmami dostarczajgcymi ustugi technologiczne dla
GPW i jej klientow.

Do konca II kwartatu 2016 r. GPW posiadata rowniez przedstawicielstwo w Kijowie na Ukrainie, ktérego
dziatalnos$¢ koncentrowata sie na promocji GPW wsrdd ukrainskich inwestordw, emitentéw i posrednikow
finansowych. W ramach realizowanej polityki wysokiej dyscypliny kosztowej w potowie 2016 r. Gietda
podjefa decyzje o zamknieciu oddziatu na Ukrainie i kontynuowaniu dziatan promocyjnych w tamtym
regionie z ramienia gtéwnej siedziby w Warszawie.

Oba przedstawicielstwa nie posiadajg odrebnej osobowosci prawnej, jak rowniez nie prowadzg
samodzielnej dziatalnosci gospodarczej majacej na celu uzyskanie przychodu. Przedstawicielstwa, we
wszystkich swoich czynnosciach, dziatajg w imieniu i na rzecz GPW, w zakresie wynikajacym
z petnomocnictw udzielonych przez Zarzad Spotki.
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ROZWOJ SIECI ZAGRANICZNYCH FIRM INWESTYCYIJNYCH - KLIENTOW
GIELDY

W 2016 r. GPW kontynuowata swojg aktywnos$¢ w obszarze dziatan akwizycyjnych adresowanych do
szeroko rozumianych partneréw biznesowych GPW obejmujacych w
W 2016 r. dziatania szczegblnosci  obecnych i potencjalnych  czionkdéw  gietdy,
akwizycyjne prowa- inwestordw, a takze firmy dostarczajace ustugi technologiczne.
dzone na arenie miedzy-
narodowej wcigz
koncentrowaty sie na
tych grupach klientow i
partnerow, ktorzy
tworzyli potencjat
wzrostu ptynnosci na
rynkach prowadzonych
przez GPW.

W 2016 r. dziatalnos¢ GPW rozpoczeto trzech nowych zdalnych
cztonkdéw gietdy: Flow Traders B.V., Spire Europe Ltd., SUN Trading
Ltd., i w efekcie na koniec roku Gietda miata tacznie 53 cztonkdéw -
28 lokalnych i 25 zdalnych. Odnotowano réwniez wzrost w zakresie
udziatu zdalnych cztonkéw Gietdy w obrotach, réowniez za sprawg
uczestnictwa ich klientow w programie HVP (High Volume
Provider). W 2016 r. udziat zdalnych czionkdéw w sesyjnych
obrotach akcjami wynidst 31,1% w poréwnaniu do ok. 25,1% rok
wczesniej.

Tabela 14 Udziat lokalnych i zdalnych cztionkdw GPW w obrotach akcjami na Gtéwnym Rynku

2016 2015 2014 2013 2012
Lokalni 68,9% 74,9% 78,3% 77,8%  89,0%
Zdalni 31,1% 25,1% 21,7% 22,2%  11,0%

POZYSKIWANIE ZAGRANICZNYCH EMITENTOW

Jednym z celéw Grupy GPW jest wzmacnianie pozycji regionalnego centrum finansowego poprzez
uczynienie z warszawskiego parkietu rynku pierwszego wyboru dla inwestordw i emitentdw w Europie
Srodkowo-Wschodniej. W 2016 r. GPW podejmowata liczne inicjatywy w zakresie promocji polskiego
rynku kapitatowego wsrod emitentdow z tego regionu. Kluczowaq inicjatywa w tym obszarze byto
podpisanie w pazdzierniku 2016 r. listu intencyjnego dotyczacego utworzenia Polsko-Biatoruskiego
Centrum IPO. Dokument podpisali przedstawiciele Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie, Polsko-
Biatoruskiej Izby Handlowej i Przemystowej oraz Biatoruskiego Uniwersytetu Panstwowego. Celem
zawartego porozumienia jest budowa profesjonalnego osrodka edukacji, konsultacji oraz doradztwa
prawnego dla biatoruskich przedsiebiorcdw. W zamierzeniu Polsko-Biatoruskie Centrum IPO bedzie
prowadzito dziatania nakierowane na ufatwianie biatoruskim przedsiebiorstwom dostepu do
nowoczesnych zrédet finansowania z wykorzystaniem polskiego rynku kapitatowego.

Na koniec 2016 r. na GPW bylo notowanych 61 spétek zagranicznych, w tym na Gtéwnym Rynku 53
zagraniczne spotki, a ana NewConnect - 8 spotek., o facznej kapitalizacji 558,9 mid zt wobec
566,3 mld w roku poprzednim (spadek o 1,5%). Udziat spdtek zagranicznych w catkowitych obrotach
akcjami na Gtéwnym Rynku wyniost 2,2% w 2016 r. wobec 1,8% w 2015 r. Spotki zagraniczne notowane
w Warszawie na 31 grudnia 2016 r. wywodza sie z 24 krajow, sposrod ktérych najliczniej
reprezentowane sg Ukraina (13 emitentow) i Czechy (7 emitentéw). 34 spétki notowane sa w dual
listingu, a dla 30 GPW jest jedynym rynkiem notowania.

UDZIAL INWESTOROW ZAGRANICZNYCH W OBROTACH NA RYNKACH GPW

W badaniach przeprowadzonych przez GPW, w 2016 r. inwestorzy zagraniczni mieli 52% udziatu
w obrotach akcjami na Gtéwnym Rynku GPW, co oznacza wzrost o 3 p.p. wobec wyniku ubiegtorocznego
(49%).
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Wykres 49  Udziat inwestoréw w obrotach akcjami na Gtéwnym Rynku GPW (%)

minstytucjonalni  mindywidualni  mzagraniczni

37
12
51

2012 2013 2014 2015 2016

Aktywnos¢ inwestordw zagranicznych na rynku kontraktoéw terminowych w 2015 r. wzrosta o 3 p.p. do
poziomu 18% wobec 15% w 2015 r.

Wykres 50  Udziat inwestordw w obrotach na rynku kontraktow terminowych (%)

Bminstytucjonalni  Windywidualni B zagraniczni

38 36
15 18

2012 2013 2014 2015 2016

CZLONKOSTWO GRUPY GPW W ORGANIZACIACH I INICIATYWACH
MIEDZYNARODOWYCH

FESE

Od 1992 r. GPW prowadzi statq wspoétprace z Federacjg Europejskich Gietd Papieréow Wartosciowych
(FESE). W 1999 r. uzyskata status cztonka stowarzyszonego FESE, a od czerwca 2004 r. jest
petnoprawnym cztonkiem tej organizacji. FESE reprezentuje 35 gietd organizujacych obroét akcjami,
obligacjami, instrumentami pochodnymi oraz towarami i zrzesza 19 petnoprawnych cztonkéw z 28
krajow oraz jedng gietde stowarzyszong i jednego cztonka o statusie obserwatora spoza Europy.

Unia Rynkow Kapitatowych

W 2015 r. Gietda Papieréow Wartosciowych w Warszawie zaangazowata sie w konsultacje projektu ,Unia
Rynkéw Kapitatowych” - koncepcje stworzenia jednolitego rynku kapitalowego w 28 krajach
cztonkowskich UE. GPW pozytywnie odniosta sie do opisanej w tzw. Green Paper koncepcji zwiekszenia
znaczenia rynku kapitalowego w finansowaniu gospodarki Unii Europejskiej, zwtaszcza matych i $rednich
firm. W opinii GPW nalezy skoncentrowac sie przede wszystkim na inicjatywach utatwiajacych dostep do
rynku, podnoszacych poziom jego transparentnosci oraz zachecajacych do $rednio- i dlugoterminowego
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inwestowania. Przy dopracowywaniu koncepcji jednolitego rynku kapitatowego nalezy jednak pamietac
0 znaczeniu regionalnych rynkow kapitatowych dla gospodarek poszczegdlnych panstw.

Sustainable Stock Exchanges (SSE)

GPW jest cztonkiem inicjatywy ONZ Sustainable Stock Exchanges (SSE), do ktorej przystgpita w grudniu
2013 r. SSE zrzesza gietdy z catego swiata i ma na celu wspieranie rozwoju spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu oraz zréwnowazonego rozwoju w ramach macierzystych rynkéw. Inicjatywa SSE zostata
zatozona w 2009 r. przez Organizacje Narodow Zjednoczonych, a jej gtdwnym celem jest wymiana
doswiadczen pomiedzy jej cztonkami w zakresie rozwoju i promocji obszaréw spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu i odpowiedzialnego inwestowania wsréd inwestorow, spotek notowanych,
instytucji nadzorujacych i tworzacych infrastrukture rynkow kapitatowych. GPW byla dziewiatq gietda,
ktéra zadeklarowata przystapienie do SSE i jednoczeénie pierwsza z regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej. Obecnie SSE zrzesza 56 gietd.

FIX Trading Community

W 2014 r. GPW uzyskata status cztonka FIX Trading Community. Jest to branzowa organizacja non-
profit, zrzeszajaca prawie trzysta firm z branzy finansowej: banki, gietdy, brokeréw, buy-side, ISV.
Organizacja umozliwia dialog i wymiane informacji dotyczacych najlepszych praktyk oraz standardéw
w zakresie wymiany informacji na rynku finansowym. Flagowym osiggnieciem FIX Trading Community
jest stworzenie i rozwdj protokotu wymiany informacji FIX - uzywanego powszechnie przez firmy z
branzy finansowej.

Europejskie Stowarzyszenie Gietd Energii EUROPEX

EUROPEX to organizacja zrzeszajgca europejskie towarowe i finansowe gietdy energii, ktéra reprezentuje
gietdowe rynki energii elektrycznej, gazu oraz instrumentdw pochodnych. TGE jest cztonkiem EUROPEX
od 2005 r.

Gtownym zadaniem EUROPEX sg dziatania na rzecz zwiekszenia konkurencji na rynku europejskim
poprzez zapewnienie przejrzystosci procedur ustalania cen i wdrozenie jednolitego europejskiego rynku
energii elektrycznej i gazu, co zapewni wyrdéwnanie cen i przyniesie wymierne korzysci odbiorcom.
Stowarzyszenie uczestniczy w procesie tworzenia rozwigzan prorynkowych i prowadzi dialog z wtadzami
Unii Europejskiej oraz innymi europejskimi podmiotami majacymi wptyw na ksztatt i przysztos¢ tych
rynkow.

Association of Power Exchanges (APEx)

Association of Power Exchanges to miedzynarodowa organizacja zrzeszajaca $wiatowe gietdy energii oraz
operatorow systemow przesylowych. tacznie, w jej strukturze dziata 50 cztonkdw z catego $wiata.
Stowarzyszenie powstato w celu wspierania rozwoju rynkéw energii. Jednym z gtdwnych zamierzen APEXx
jest budowa platformy wymiany informacji oraz doswiadczen miedzy cztonkami. TGE jest cztonkiem
APEx od 2000 r.

Association of Futures Markets (AFM)

AFM to stowarzyszenie, ktore zrzesza obecnie 26 gietd rynkdéw towarowo-finansowych z catego $wiata.
AFM raz w roku organizuje miedzynarodowg konferencje International AFM Annual Conference, ktdrej
celem jest budowa platformy wymiany informacji oraz do$wiadczen pomiedzy gietdami. Gtéwnym celem
stowarzyszenia AFM jest promowanie i zachecanie do tworzenia nowych rynkdw instrumentéw
pochodnych oraz wspieranie ich rozwoju. TGE jest cztonkiem AFM od 2014 r. W 2015 r. Michat Tryuk,
wiceprezes zarzadu TGE zostat wybrany na stanowisko cztonka zarzadu tej organizacji. Dzieki Scistej
wspotpracy miedzy Towarowg Gietdg Energii a stowarzyszeniem, w 2015 r. zarzad AFM powierzyt TGE
organizacje 18. AFM Annual Conference. Wydarzenie odbyto sie juz po raz osiemnasty, ale pierwszy raz
w Polsce.
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EACH — Europejskie Stowarzyszenie Izb Rozliczeniowych

Przedstawiciele IRGIT uczestniczg w spotkaniach plenarnych, telekonferencjach oraz pracach komitetéw
ds. polityki, ds. ryzyka i ds. prawnych Europejskiego Stowarzyszenia Izb Rozliczeniowych EACH.
W ramach tych dziatan IRGIT bierze czynny udziat w konsultacjach projektéw regulacji europejskich.

PROJEKT PRICE COUPLING OF REGIONS — PCR

Projekt PCR to umowa wspodtwiascicieli algorytmu taczenia rynkdw energii. PCR jest zdecentralizowanym
modelem, ktéry w ramach jednego mechanizmu aukcyjnego faczy strefy cenowe zarzgdzane przez
indywidualnie dziatajace na poszczegdinych obszarach gietdy energii. Jest to modelowe rozwigzanie
zapewniajace cenowe potgczenia gietdowych Rynkdéw Dnia Nastepnego na wszystkich granicach panstw
UE. Kazda gietda indywidualnie jest odpowiedzialna za wykorzystywanie wspdlnego algorytmu w zakresie
kreowania cen energii elektrycznej i alokacji transgranicznych zdolnosci przesytowych w odniesieniu do
kazdej strefy cenowej tworzacej wspdlny europejski rynek energii. Towarowa Gietda Energii S.A. jest
petnoprawnym cztonkiem projektu PCR od IV kwartatu 2015 roku. W grudniu 2016 r. TGE uzyskata
wszystkie niezbedne certyfikaty akceptacyjne dla statusu gietdy operatora i koordynatora w modelu PCR.

PROJEKT MULTI-REGIONAL COUPLING

Rynek Multi-Regional Coupling zostat utworzony po integracji rynkéw regionalnych w latach 2014/2015
i jest sukcesywnie rozszerzany. To pan-europejski projekt operacyjnej integracji rynkdéw spot energii
elektrycznej funkcjonujacy na obszarze o zapotrzebowaniu na energie elektryczng wynoszacym obecnie
ok. 2800 TWh, co stanowi 85% wielkosci europejskiego zapotrzebowania. To najwiekszy i najbardziej
ptynny rynek energii w Europie, w ktérym Polska uczestniczy za posrednictwem kabla Swe-Pol Link
i potaczenia Lit-Pol Link. W lipcu 2015 r. TGE uzyskata status petnego czionka rynku Multi-Regional
Coupling, podpisujac Umowe Operacyjng Rynku Dnia Nastepnego, ktéra zapewnia obecnie wspdtprace
12 gietd energii i 25 operatoréw systemoéw przesytowych.

Rozwdj Grupy GPW w 2017 r.

W 2017 r. na rozwdj Grupy GPW beda wplywaty m. in. nizej wymienione czynniki wewnetrzne
i zewnetrzne.

CZYNNIKI WEWNETRZNE

Ksztatt strategii Grupy Kapitatowej GPW i jej realizacja, w szczegdlnosci:

¢ Rozwdj projektdw wspierajacych ptynno$¢ na GPW i pozyskiwanie nowych uczestnikdéw rynku,
w tym:

v rozwoj programu HVP i HVF,
v pozyskiwanie nowych animatordw na rynku terminowym i kasowym,
v dalsze usprawnianie infrastruktury dostepowej na GPW, w tym m.in rozwoj ustugi kolokacji,

v uruchomienie dziatalnosci operacyjnej przez nowych Cztonkéw GPW

¢+ Kontynuacja dziatan optymalizacyjnych, usprawniajacych organizacje oraz zwiekszajacych poziom
integracji w ramach GK GPW.

+ Dostosowywanie infrastruktury GPW oraz wszelkich regulacji wewnetrznych spétki do MIFiD II

Ewentualne dalsze decyzje GPW o obnizeniu optat transakcyjnych

Od 2016 r. obowigzuje nowy model finansowania nadzoru nad rynkiem kapitatowym w Polsce, zgodnie
z ktorym koszty nadzoru realizowanego przez KNF pokrywane sg nie tylko przez GPW i KDPW, jak to
miato miejsce do konca 2015 r., ale przez szersza grupe podmiotow (m.in. emitentéw, firmy
inwestycyjne, banki, firmy ubezpieczeniowe i TFI). W efekcie obcigzenia GPW z tego tytutu spadty
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w 2016 r. o okoto potowe w stosunku do 2015 r. W odpowiedzi GPW zdecydowata sie na obnizke optat
transakcyjnych i optat od danych rynkowych (szczegdty opisane zostaly w rozdziale dot. realizacji
strategii GPW). GPW nie wyklucza jednak dalszych decyzji w zakresie obnizania optat transakcyjnych
majac na uwadze przede wszystkim budowanie ptynnosci na rynkach GPW.

Nowe systemy transakcyjne na TGE w pierwszym potroczu 2017 r.

Nowoczesne rozwigzania technologiczne wyposazg TGE w udoskonalone funkcjonalnosci i umozliwig
sprawng obstuge stale rosnacych wolumendw obrotu, a takze rozszerzenie przysztej dziatalnosci o inne
instrumenty towarowe i pochodne. Towarowa Gietda Energii podpisata z Nasdag umowe dotyczaca
wdrozenia systemu notujacego X-stream Trading 22 grudnia 2014 roku r., natomiast w dniu 12 lutego
2015 roku podpisano aneks do Umowy dotyczacy systemu SAPRI.

System SAPRI, aplikacja Nasdaq do obstugi aukcji energii, bedzie miata zastosowania w ramach udziatu
TGE w europejskich transgranicznych aukcjach energii, w tzw. mechanizmie PCR (Price Coupling of
Regions). We wrzesniu 2016 roku oba w/w systemy zostaty zaakceptowane przez TGE i obecnie sg
w trakcie finalnych testow z uczestnikami rynku. Produkcyjne wdrozenie w/w rozwigzan planowane jest
na pierwsze poétrocze 2017 roku.

Udziat TGE w rynku miedzynarodowym

Przystgpienie TGE do PCR bedzie miato wptyw na rozwdj rynku spot w 2017 r. z dostawq energii
elektrycznej na TGE w zakresie Rynku Dnia Nastepnego i Rynku Dnia Biezacego w Polsce. Pozwoli
rowniez na udziat TGE w rynkach spot w innych krajach Europy Zachodniej i Pétnocnej.

W 2017 r. kolejnym etapem dziatania TGE w projektach miedzynarodowych, bedzie operacyjne
uruchomienie rynku RDN w modelu PCR w ramach rynku MRC, co przewidywane jest na przetomie I i II
kwartatu 2017 - terminy jeszcze do precyzyjnego ustalenia. W tym zakresie TGE ziozy stosowne wnioski
proceduralne w Projektach PCR i MRC. Przewidywane jest zawarcie umow operacyjnych dla
funkcjonowania Market Coupling na pofaczeniach SwePol i LitPol w oparciu o model PCR. Ten proces
zostanie rozpoczety w lutym 2017r. PSE i TGE powinny wynegocjowac i podpisa¢ umowy o wspotpracy
transgranicznej z udziatem gietd i operatordw w zakresie potaczen z Litwa i Szwecjg w I kwartale 2017 r.

Przewidywane jest zaangazowanie sie TGE w projekty rynku dnia biezacego LIP POLSKA i XBID, po
dokonaniu stosownych uzgodnien z URE i PSE. Plan finansowy na 2017r. oparty zostat na budzetach
poszczegdlnych projektow, a koszty projektow rynku dnia biezgcego zostang ustalone po podpisaniu
umow w tym zakresie.

CZYNNIKI ZEWNETRZNE

Sytuacja makroekonomiczna, polityka gospodarcza rzadu i koniunktura gietdowa

Na wyniki GPW bedzie wptywac¢ w istotnym stopniu aktywno$¢ inwestoréw na rynkach kapitatowych
i ogdlna koniunktura gospodarcza.

Wedtug prognoz Komisji Europejskiej, wzrost PKB w 2017 roku powinien odbi¢ do 3,2 proc., a potem
ustabilizowac sie na poziomie 3,1 proc. w 2018 r. Odbicie powinno by¢ napedzane przez popyt krajowy.
KE spodziewa sie, ze w 2017 r. mocno wzrosnie konsumpcja indywidualna, a w 2018 r. nieco sie
uspokoi, w efekcie zaniku przejsciowego efektu podwyzszonych transferéw socjalnych. Rdéwniez
zatrudnienie przestanie rosnac.

W swoim raporcie Komisja Europejska zaktada réwniez wzrost inwestycji publicznych w 2017 i 2018
roku, w zwigzku z intensywniejszym wykorzystywaniem $rodkéw unijnych. Inwestycje prywatne powinny
rosnac¢ stopniowo, wspierane przez solidny popyt krajowy i prognozowany wzrost eksportu

W ocenie KE inflacja powinna mocno wzrosna¢ na poczatku roku 2017 do okolic 2 proc. w pierwszych
miesigcach 2017 r., napedzana gtéwnie przez rosnace ceny energii i zywnosci. W kolejnych miesigcach
presje cenowe powinny wypychac inflacje lekko do gory, ale KE spodziewa sie spodziewamy sie, ze
pozostanie ona ponizej poziomu 2,5 proc. do konca 2018 r. Ekonomisci KE uwazajg, ze w 2017 r.
spowolni dynamika zatrudnienia ze wzgledu na kombinacje spadajacej populacji w wieku produkcyjnym
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oraz czynnikéw zniechecajacych do uczestnictwa w rynku pracy wynikajacych z pewnych dziatan
legislacyjnych tj. znacznego obnizenia wieku emerytalnego od pazdziernika 2017 r. oraz programu
500+, ktory dziata od kwietnia 2016 r. Ws$rdd zagrozen dla prognozy KE wymienia przedtuzenie sie
niepewnosci politycznej i regulacyjnej, ktéra moze wptynaé na inwestycje, a takze na konsumpcje
indywidualna.

W 2017 r. globalne rynki kapitatowe bedg pod wptywem odchodzenia od stymulacji monetarnej ( w tym
podwyzki stop w USA, na rzecz ekspansji fiskalnej. Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami, doprowadzi
to do wzrostu oczekiwan inflacyjnych oraz przyspieszenia transferu kapitatu z rynkéw obligacji na rynki
akcji i surowcow. Dzieki przyspieszeniu wzrostu PKB oraz wyzszym cenom surowcoéw zagregowane zyski
gietdowych spotek powinny sie poprawi¢, co wptynie wzrosty indekséw gietdowych.

Konkurencja ze strony wielostronnych platform obrotu (MTF — Multilateral Trading
Platform)

W pazdzierniku 2015 r. jeden z europejskich rynkow akcji dziatajacych w formule MTF zaoferowat
mozliwo$¢ obrotu polskimi akcjami nalezacymi do indeksu WIG30. Do dnia sporzadzenia niniejszego
raportu na rynku tym zawarto transakcje o wartosci 39 tys. zt (podczas sesji w dniach 8 i 9 pazdziernika
2015 r.; zrédto: Reuters). Na tle obrotéow zrealizowanych w tym czasie na GPW jest to wartos$c
pomijalna, niemniej nie mozna wykluczyé, ze w przysztosci MTF bedzie zwiekszat udziat w obrotach
akcjami z GPW. Nie mozna takze wykluczy¢, ze w $lad za nim mozliwo$¢ obrotu polskimi akcjami
zaoferujq inne europejskie platformy dziatajace w podobnej formule.

Uruchamianie obrotu polskimi akcjami przez MTF-y moze przyczyni¢ sie do wzrostu ogolnej wartos¢
obrotu tymi instrumentami, m.in. w nastepstwie transakcji arbitrazowych oraz w nastepstwie transakcji
inwestoréw dziatajacych na MTF-ach a nieposiadajacych dostepu do GPW. Nie mozna jednak wykluczy¢,
ze MTF-y beda w stanie przyciggnad takze czes¢ obrotu realizowanego dotychczas na GPW.

Finalny ksztatt reformy systemu emerytalnego w Polsce

W lipcu 2016 r. rzad przedstawit propozycje dalszej reformy systemu emerytalnego polegajacq na
nacjonalizacji czesci $rodkéw zgromadzonych w OFE poprzez przeniesienie 25% ptynnych aktywow
(gotdéwka, akcje zagraniczne, obligacje) do Funduszu Rezerwy Demograficznej. Pozostate 75% aktywow
(akcje polskie) miatoby pozostaé w OFE, ktdre zostatyby przeksztatcone docelowo w tradycyjne fundusze
inwestycyjne. Zmiany majgq wejs¢ w zycie z poczatkiem 2018 roku, a szczegdly maja by¢ znane na
poczatku 2017 roku.

Cho¢ szczegdty reformy nie zostaly jeszcze doprecyzowane juz sama zapowiedz tego ksztattu reformy
zostata pozytywnie odebrana przez uczestnikdw rynku kapitatowego w Polsce oraz inwestoréw
zagranicznych. Po pierwsze zapowiedz reformy w pewnym stopniu zniosta niepewnos$¢ inwestordéw co do
przysztoéci OFE i zgromadzonych w nich aktywodw, ktéra w pierwszej potowie 2016 r. mocno przektadata
sie na obnizenie ich aktywnosci na rynku akcji GPW i w efekcie na nizsze obroty. Po drugie zapowiedz
przeksztatcenia OFE w fundusze inwestycyjne moze oznacza¢ dla GPW uwolnienie czesci free float'u
i zwiekszenie ptynnosci papieréw wartosciowych z obecnych portfeli OFE. Otwarte Fundusze Emerytalne
od lat byty na GPW inwestorami dos¢ pasywnymi, a ich udziat w obrotach akcjami utrzymywat sie na
poziomie ok. 5-6 proc. Tymczasem fundusze inwestycyjne sa inwestorami duzo bardziej aktywnymi,
ktorzy dodatkowo musza ze sobag konkurowaé, co daje perspektywy na zwiekszenie ptynnosci na rynku
akcji GPW. Od finalnego ksztattu reformy zatem oraz przede wszystkim od tego w jakiej formie i z jakimi
ewentualnie limitami i ograniczeniami inwestycyjnymi beda funkcjonowaty podmioty do ktérych trafi
75% obecnych aktywéw OFE (polskie akcje) zalezy ptynnos$¢ rynku akcji GPW, warto$¢ obrotow
i wycenia spotek notowanych na GPW.

W 2016 r. wartos¢ polskich akcji w portfelach OFE wzrosta 0 9,4% do 116,2 mld zt (zrédto: KNF).

Regulacje dotyczgce rynku finansowego i towarowego

¢ MIFID II a rynek finansowy - planowane zmiany w prawie europejskim, ktére wprowadzi
dyrektywa MIFID II w istotny sposdb wptyng na ksztatt i funkcjonowanie gietd i platform obrotu
w Europie. Poczatek obowigzywania dyrektywy, poprzedzony odpowiednig transpozycja do
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przepisdw krajowych i implementacja niezbednych aktéw wykonawczych, planowany jest na styczen
2018 r. Nowa legislacja okresla m.in. wymogi w zakresie podawania do publicznej wiadomosci
danych dotyczacych przejrzystosci pretransakcyjnej i posttransakcyjnej oraz zasad zwolnienia
z obowigzku publikowania tych danych. Dyrektywa MIFID II zmienia takze szczegotowe wymogi
dotyczace $wiadczenia ustug inwestycyjnych, wymogi organizacyjne dla firm inwestycyjnych
i systemdw obrotu, dostawcow ustug w zakresie danych rynkowych oraz uprawnien dostepnych
organom nadzoru. Wprowadza dodatkowe normy dotyczace tzw. algo tradingu oraz direct market
access. Z punktu widzenia GPW wejscie w zycie nowych regulacji oznacza koniecznos¢
przystosowania regulacyjnego, technologicznego oraz operacyjnego, co bedzie sie wigzato
z okreslonymi nakfadami inwestycyjnymi.

¢ MIFID II a rynek towarowy - MiFID II rozszerza definicje instrumentu finansowego réwniez na
towarowe kontrakty pochodne, ktére moga byc¢ rozliczone poprzez fizyczng dostawe, podlegajace
obrotowi na rynkach regulowanych, MTF i OTF, z wytaczeniem produktdw energetycznych
sprzedawanych w obrocie hurtowym (w rozumieniu REMIT), ktére musza by¢ rozliczone fizycznie,
bedacych przedmiotem obrotu na OTF. MIFIR po raz pierwszy wymagac bedzie, by pewne kategorie
instrumentéw pochodnych - instrumentéw finansowych podlegajacych centralnemu clearingowi
zgodnie z EMIR oraz uznanych za dostatecznie ptynne - byty wylaczone z handlu bilateralnego (tzw.
OTC) i obowigzkowo skierowane do handlu na zorganizowanych platformach obrotu. Caty obrét
zorganizowany na platformach ma odbywac sie w sposdb w petni przejrzysty, zarbwno w aspekcie
przed-, jak i po-transakcyjnym. Odpowiednio zréznicowane wymogi w zakresie przejrzystosci bedg
wiec stosowac sie do wszystkich rodzajow systemow obrotu oraz do wszystkich instrumentéw
finansowych bedacych przedmiotem obrotu w tych systemach. MiFID II wprowadza wiele nowych
przepisow adresowanych wytacznie dla towarowych instrumentéw pochodnych.
Wspomniane przepisy mogg mieé znaczacy wptyw na przyszta organizacje rynkéw prowadzonych
przez TGE. Majac na wzgledzie skale oraz znaczenie tych zmian dla organizacji i bezpieczenstwa
obrotu oraz rozliczen, a takze transparentnosci rynku, TGE podjeta odpowiednie dziatania
zapewniajace wilasciwe przygotowanie sie spotki do wymogow naktadanych na rynki regulowane.
TGE zaangazowata sie w proces konsultacji wszystkich istotnych dla jej dziatalnosci projektow
legislacyjnych oraz aktywnie uczestniczy w pracach grup roboczych na poziomie UE. Wszystkie
wspomniane dokumenty byly na biezaco analizowane przez dedykowana grupe projektowa
powotang w TGE. Z jednej strony konieczne bedzie dostosowanie do wymogéw MiFID II obecnie
funkcjonujacego Rynku Instrumentéw Finansowych. Z drugiej, majac na uwadze stanowisko
organow nadzoru, ze po rozpoczeciu stosowania przepiséw pakietu MIFID II, nie bedzie mozliwe
funkcjonowanie Rynku Towarowego Terminowego (RTT), prowadzonego przez TGE, w obecnym
ksztalcie, Zarzad TGE rozwaza nastepujace dwa rozwigzania:

v" podjecie staran o uzyskanie zezwolenia na prowadzenie zorganizowanej platformy obrotu (OTF)
W momencie pojawienia sie przepisow wprowadzajacych odpowiednia podstawe prawng do
krajowego porzadku prawnego;

v' poszerzenie oferty produktowej prowadzonego przez TGE Rynku Instrumentdw Finansowych
(RIF) o kontrakty futures (przede wszystkim na gaz i energie elektryczng) z fizyczng dostawg
lub opcja fizycznej dostawy.

¢+ Ustawa o odnawialnych zrédiach energii - od 1 lipca 2016 r. weszta w 2zycie ustawa
o Odnawialnych Zrédtach Energi (OZE). Zapisy ustawy wprowadzaja nowy system wsparcia dla
producentéw energii elektrycznej z OZE - tzw. system aukcyjny. Aukcje bedzie organizowat Urzad
Regulacji Energetyki (URE). Zwyciezcy aukcji - firmy ktére zaproponuja najnizszg cene za produkcje
energii elektrycznej - bedag otrzymywac wsparcie przez kolejnych 15 lat. System certyfikatow
w konsekwencji bedzie stopniowo wygaszany. Wszyscy producenci, ktérzy wyprodukowali energie
elektryczng do 30 czerwca 2016 r. moga otrzymywac nadal $wiadectwa pochodzenia. Produkcja
energii od 1 lipca 2016 r. upowaznia firmy do startu w aukcjach, nie mogq one starac sie
o swiadectwa pochodzenia. Mozliwy wptyw zmian w regulacjach OZE na dziatalno$¢ TGE zostat
omodwiony szerzej w rozdziale II.7 — Czynniki ryzyka i zagrozenia.

¢+ Ustawa o handlu CO: - weszta w zycie we wrzesniu 2015 r. i stanowi szanse dla TGE na rozwoj
nowego obszaru dziatalnosci poprzez zdobycie statusu krajowej platformy do organizowania aukcji
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pierwotnych CO», ktére obecnie Polska sprzedaje na niemieckiej gietdzie EEX. 20 grudnia 2016 r.
TGE uzyskata zgode Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie platformy aukcyjnej na
uprawnienia do emisji CO2. Kolejnym etapem bedzie udziat TGE w przetargu na prowadzenie
platformy aukcyjnej dla polskich uprawnien do emisji. Niezbednym i ostatnim etapem jest uzyskanie
wpisu do wykazu platform aukcyjnych w Zataczniku III rozporzadzenia KE nr 1031/2010.
Prowadzenie platformy aukcyjnej bedzie miato wptyw na rozwdj rynku prowadzonego przez TGE, na
ktorym przedmiotem obrotu sg uprawnienia do emisji (RUE) i zwiekszenie ptynnosci na tym rynku.
Wraz z uruchomieniem platformy aukcyjnej zostang wprowadzone do obrotu instrumenty finansowe
na dostawe uprawnien do emisji.

¢+ Ustawa o efektywnosci energetycznej - od 1 pazdziernika 2016 r. obowigzuje ustawa
o Efektywnosci Energetycznej. Zmienia ona sposob uzyskiwania biatych certyfikatow. Dotychczas
Prezes URE ogtaszat przetargi w tym zakresie. Biate Swiadectwa pochodzenia otrzymywali zwyciezcy
przetargow. Nowa ustawa zlikwidowata przetargi i obecnie $wiadectwa pochodzenia efektywnosci
energetycznej bedzie wydawat Prezes URE na zasadach identycznych jak inne kolory $wiadectw
pochodzenia. Dodatkowo nowa ustawa ogranicza mozliwos¢ realizacji obowigzku zakupu biatych
certyfikatdw poprzez uiszczenie optaty zastepczej w zakresie: 30% tego obowigzku za 2016 r., 20%
tego obowigzku za 2017 r., 10% tego obowigzku za 2018 r. Nowa regulacja przewiduje rowniez
stopniowe podnoszenie wysokosci jednostkowej optaty zastepczej (jednostkowa optata zastepcza
wynosi 1000 zt/toe za 2016 r., 1500 zt/ toe- za 2017 r., natomiast wysokos$¢ jednostkowej opfaty
zastepczej za rok 2018 oraz za kazdy kolejny rok zwieksza sie 0 5% w stosunku do wysokosci
jednostkowej optaty zastepczej obowigzujacej za rok poprzedni). Podmioty, ktére dotychczas
realizowaty obowigzek wytacznie optatg zastepcza, rozpoczng dziatalno$¢ na TGE. W nowej ustawie
zrealizowanie obowiazku opfata zastepcza w zakresie wiekszym niz wskazane powyzej, bedzie
mozliwe jedynie wowczas, kiedy podmiot wykaze, ze sktadat zlecenia kupna praw majatkowych na
gieldzie, ale z powodu braku transakcji lub ich ceny przewyzszajacej poziom optaty zastepczej nie
byt w stanie ich kupi¢. Nowe rozwigzania beda stuzy¢ zwiekszeniu ilosci inwestycji w zakresie
efektywnosci energetycznej, ale takze zwiekszeniu ptynnosci na TGE w zakresie obrotu biatymi
certyfikatami.

¢+ Rozporzadzenie CACM - TGE jako NEMO w modelu konkurencji na rynku - podstawowym
elementem prawodawstwa UE, dotyczacego europejskich rynkéw energii elektrycznej, jest Trzeci
Pakiet Energetyczny z wrzesnia 2009 r. W oparciu o te regulacje i decyzje Rady Europejskiej z 2011,
rzady panstw czionkowskich UE przyjety zobowigzania w zakresie wspdlnej budowy rynku spot
energii elektrycznej. W opublikowanym w lipcu 2015 r. Rozporzadzeniu CACM doprecyzowane zostaty
obowiazki gietd i operatoréw oraz dziatania regulatordéw.
Dla TGE, uzyskana 2 grudnia 2015 r. nominacja na funkcje operatora NEMO, stanowita impuls dla
intensywnych dziatan w projektach miedzynarodowych rynku dnia biezacego i rynku dnia
nastepnego. W grudniu 2016 r. TGE przeprowadzita z sukcesem testy akceptacyjne PCR, ktdre
potwierdzity, ze TGE jest w petni przygotowana organizacyjnie, operacyjnie i technologicznie do
uczestnictwa w europejskim rynku energii. Podpisana zostata rowniez umowa operacyjna TGE - PSE
w standardzie europejskiego rynku PCR MRC. Analiza finansowa uczestnictwa TGE w projektach
integracji rynku europejskiego, w tym petne cztonkostwo TGE w Projekcie PCR, wykazuje, ze nie jest
to przedsiewziecie dochodowe dla gietdy, jednak brak dziatan i naktadow TGE w obszarze tworzenia
i integracji rynku spowodowatby niekorzystne dla TGE skutki rynkowe, a w konsekwencji doprowadzit
do spadku obrotow energii elektrycznej i utrudnitby prowadzenie rynku finansowego.
W konsekwencji, TGE mogfaby straci¢ szanse na rozwdj i utrzymanie dynamiki przychodéw w catym
obszarze swej dziatalnosci. Tym bardziej, ze w oparciu o rozporzadzenie CACM, na polskim rynku
energii bedg jako operatorzy NEMO dziata¢ gietdowi potentaci i konkurenci TGE tj. EPEX SPOT i NORD
POOL. TGE bedzie zatem konkurowa¢ z dwoma innymi podmiotami o klientéw i w efekcie wielko$¢
wolumenu obrotu energig elektryczna.
Skutki finansowe nowych uwarunkowan rynku energii, wynikajacych z zapisébw Rozporzadzenia
CACM, dziata¢ beda na TGE prawdopodobnie juz od roku 2017, kumulujac sie z innymi czynnikami,
w tym wygaszeniem obliga gietdowego i ograniczeniem gietdowego obrotu kontraktami na rynku
terminowym towarowym. Pojawienie sie na polskim rynku energii konkurencyjnych gield moze
doprowadzi¢ do zmniejszenia prognozowanego wolumenu/ wartosci obrotu.
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Integracja rynku energii elektrycznej (Internal Energy Market)

Celem integracji rynku europejskiego w spdjny, zharmonizowany mechanizm rynku wewnetrznego
(Internal Electricity Market - IEM) jest umozliwienie wszystkim uczestnikom rynku udziatu w trans-
granicznym obrocie energig elektryczng. Jako rozwigzanie docelowe, zapewniajace potaczenie rynkow
krajowych (market coupling — MC) dla Rynku Dnia Nastepnego, przyjeto opracowany przez gietdy Europy
Zachodniej model Price Coupling of Regions - PCR, a dla Rynku Dnia Biezacego model Cross-border
Intra-day - XBID. W lipcu 2015 r. TGE uzyskafta status pelnego cztonka rynku Multi Regional Coupling,
podpisujac Umowe Operacyjng Rynku Dnia Nastepnego, ktéra zapewnia obecnie wspoiprace 12 gietd
energii i 25 operatorow systemow przesytowych. W grudniu 2015 r. ruszyt Rynek Dnia Nastepnego dla
energii elektrycznej na pofaczeniu energetycznym Polski z Litwa - LitPol Link.

Hub gazowy

Realizowane i planowane projekty dywersyfikacyjne w zakresie dostaw gazu ziemnego na rynek krajowy
majg zbudowac trwate bezpieczenstwo polskiego rynku gazu ziemnego. Dzieki nim rozbudowany polski
system transportu gazu moze odegra¢ kluczowg role w procesie rozwoju krajowego rynku gazu
i integracji rynkéw gazu w rejonie Europy Srodkowej, Wschodniej i paristw nadbattyckich. Realizowane
juz dostawy gazu z Terminala LNG w Swinoujéciu, a w przysziosci z potaczenia przesytowego z Norwegia
w potaczeniu z nowymi interkonektorami na granicy z Czechami, Stowacjq, Litwa i Ukraing sprawig, ze
rynek polski bedzie najbardziej zdywersyfikowany ze wszystkich w obszarze grupy V4 i moze stac sie
zrodtem dostaw gazu dla panstw Europy Srodkowej oraz panstw nadbattyckich.

W roku 2016 odnotowano pierwsze transakcje handlowe i dostawy gazu ziemnego z Polski na Ukraing,
ktérej rynek gazu jest szacowany na 40 mld m3/rok. Zrealizowanie wymienionych wyzej inwestycji
infrastrukturalnych stworzy warunki do powstania w Polsce hubu gazowego, dedykowanego takze
uczestnikom rynku gazu z Europy Srodkowej, Wschodniej i panstw nadbattyckich. Projekt utworzenia
w Polsce hubu gazowego rozumianego jako centrum dystrybucji i handlu gazem =zostat zapisany
w dokumencie ,Strategia na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju” opracowanym przez Ministerstwo
Rozwoju. Uruchomienie hubu gazowego w Polsce oraz dokonczenie rozpoczetych inwestycji
infrastrukturalnych poprawi ptynnoéé rynku poprzez zintegrowanie rynkéw Europy Srodkowo-Wschodniej
i zapewni mozliwo$¢ wywierania presji na obnizenie ceny hurtowej. W 2016 roku TGE S.A. podjeta
wstepne prace koncepcyjne nad projektem hubu gazowego.

Ponowny wybdr TBSP jako platformy referencyjnej dla skarbowych papierow
wartosciowych

W styczniu 2016 r. TBSP ponownie uzyskat status rynku elektronicznego w ramach Systemu Dealeréw
Skarbowych Papierow Wartosciowych, stanowigcego referencyjng platforme wtérnego obrotu diugiem
skarbowym na kolejne trzy lata do 30 wrzesnia 2019 r.

Czynniki ryzyka i zagrozenia

Dziatalnos¢ i funkcjonowanie Grupy Kapitatowej Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie narazone
sq na liczne czynniki ryzyka zaréwno zewnetrzne, wynikajace z koniunktury gospodarczej w Polsce i na
Swiecie oraz zwigzane z otoczeniem regulacyjno-prawnym, jak i wewnetrzne, zwigzane z prowadzeniem
dziatalnosci operacyjnej spétek Grupy Kapitatowej.

Grupa GPW dbajac o realizacje celdw strategicznych i majac na uwadze szczegdlng wrazliwosc
poszczegolnych obszardw dziatalnosci na liczne ryzyka niezalezne od GK GPW, przywigzuje duza wage do
zarzadzania tym obszarem, kazdorazowo dazac do maksymalnego ograniczenia lub wyeliminowania
potencjalnego negatywnego wptywu ryzyk na wynik Grupy.

ZARZADZANIE RYZYKIEM W GPW

Celem zarzadzania ryzykiem w GPW jest zapewnienie, ze wszystkie istotne ryzyka zwigzane
z prowadzong przez GPW dziatalnoscig sq prawidtowo mierzone, raportowane i kontrolowane oraz nie
stanowia zagrozenia dla stabilnosci i ciggtosci operacyjnej. System zarzadzania ryzykiem obejmuje
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Schemat 8

zestawienie procesdw, rozwigzan organizacyjnych, narzedzi technologicznych i udokumentowanych regut
odnoszacych sie do zarzadzania ryzykiem. Gtéwne zalozenia oraz zasady organizacji systemu
zarzadzania ryzykiem majg zrodto w ,Strategii zarzadzania ryzykiem w GPW” zaakceptowanej przez
Zarzad Gietdy, ktéra podlega regularnej weryfikacji w celu dostosowania do zmian profilu ryzyka GPW
i jej otoczenia rynkowego.

Nadzorczg role w systemie zarzadzania ryzykiem peini Rada Gietdy, a w jej ramach Komitet Audytu,
ktora sprawuje nadzor nad systemem zarzadzania ryzykiem w GPW poprzez state monitorowanie
i ocene przyjetego przez Zarzad Gietdy systemu zarzadzania ryzykiem. Odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie
ryzykiem spoczywa za$ na Zarzadzie Gietdy, wspieranym przez Komitet ds. Zarzadzania Ryzykiem.
Zarzad Spotki ustanawia, zatwierdza i wdraza strategie zarzadzania ryzykiem w GPW oraz podejmuje
najwazniejsze decyzje majace wptyw na poziomy ryzyk. Proces zarzadzania ryzykiem w GPW
monitorowany i koordynowany jest przez Dziat Compliance i Ryzyka. Wiasciciele i uczestnicy procesow
biznesowych odpowiadajq za biezace zarzadzanie ryzykiem, w tym identyfikacje ryzyka wystepujacego
w obszarze ich kompetencji, monitorowanie, kontrole i podejmowanie dziatan majgacych na celu
ograniczanie poziomu tego ryzyka. Skutecznos$¢ funkcjonowania i ocena sprawnosci dziatania
wdrozonego systemu zarzadzania ryzykiem oraz jego adekwatnos$¢ do profilu ryzyka GPW jest okresowo
weryfikowana przez Dziat Audytu Wewnetrznego.

GPW buduje kulture organizacyjng, w ktérej nacisk ktadzie sie na efektywne zarzadzanie ryzykiem,
przestrzeganie procedur oraz stosowanie ustalonych regut postepowania. W tym celu podejmowane sg
dziatania majace na celu zwiekszanie wsrod pracownikow GPW s$wiadomosci odpowiedzialnosci za
wiasciwe zarzadzanie ryzykiem na kazdym poziomie struktury organizacyjnej GPW, m.in.: organizacja
szkolen, prowadzenie i udostepnianie pracownikom informacji z zakresu zarzadzania ryzykiem na
dedykowanej witrynie na portalu korporacyjnym oraz biezace doradztwo.

Identyfikacja

Raportowanie

Proces zarzadzania ryzykiem w GPW

N

Ocena

Y
Monitorowanie Przeciwdziatanie
lub akceptacja
-
N

-

Kontrola

\

Proces zarzadzania ryzykiem w GPW jest procesem ciggtym i sktada sie z nastepujacych elementow:

+ Identyfikacja ryzyka - dziatanie polegajace na rozpoznaniu aktualnych i potencjalnych zrodet
ryzyka, ktére wptywaja lub moga wptywaé na sytuacje finansowa GPW.

¢+ Ocena ryzyka - dziatanie polegajace na analizie wewnetrznych i zewnetrznych zagrozen dla
dziatalnosci GPW, majace na celu okreslenie profilu ryzyka.

¢+ Przeciwdziatanie lub akceptacja ryzyka - dziatanie polegajace na zastosowaniu jednej
z nastepujacych strategii dziatania:

v/ ograniczanie ryzyka,

v transfer ryzyka m.in. poprzez przeniesienie czesci lub catosci ryzyka zwigzanego z danym
zagrozeniem na podmiot zewnetrzny,

v unikanie ryzyka poprzez niepodejmowanie dziatan, z ktérymi wigze sie dane zagrozenie,
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v akceptacja ryzyka.

+ Kontrola ryzyka - dziatanie polegajace na okresowej weryfikacji skutecznosci funkcjonowania
wdrozonego systemu zarzadzania ryzykiem oraz jego adekwatnosci do profilu ryzyka GPW.

+ Monitorowanie ryzyka - dziatanie polegajace na badaniu odchylen poziomu ryzyka od prognoz
badz zatozonych punktow odniesienia. Monitoring ryzyka petni role systemu wczesnego ostrzegania
i w przypadku pojawienia sie sygnatldw o negatywnych zmianach w profilu ryzyka GPW umozliwia
podjecie dziatan zaradczych.

¢+ Raportowanie ryzyka - polegajace na cyklicznym informowaniu organdw GPW o wynikach
pomiaru ryzyka, podjetych dziataniach lub rekomendacjach dziatan.

Powyzej opisany system zarzadzania ryzykiem jest obecnie implementowany w spoétkach Grupy
Kapitatowej GPW w celu zapewnienia jednolitych standarddéw zarzadzania ryzykiem w Grupie.

Strategia zarzadzania ryzykiem w GPW obejmuje nastepujace rodzaje ryzyk:

¢+ Ryzyka niefinansowe:

v ryzyko biznesowe, w tym: ryzyko otoczenia ekonomicznego, ryzyko strategiczne, ryzyko
konkurencji i ryzyko projektu,

v ryzyko operacyjne, w tym ryzyko prawne,
v ryzyko braku zgodnosci,
v" ryzyko utraty reputacji.
¢+ Ryzyka finansowe:
v ryzyko kredytowe,
v ryzyko ptynnosci,

v ryzyko rynkowe.

Kolejnos¢, w jakiej poszczegdlne czynniki ryzyka zostaty ponizej opisane, nie odzwierciedla ich znaczenia
dla Grupy, prawdopodobienstwa ich wystgpienia ani ich potencjalnego wptywu na dziatalno$¢ Grupy
Kapitatowej GPW.

RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM RYNKOWYM

Ryzyko zwigzane z sytuacjg geopolityczng i koniunkturg gospodarczg na swiecie

Dziatalno$¢ Grupy uzalezniona jest silnie od koniunktury na swiatowych rynkach finansowych. Tendencje
ekonomiczne w $wiatowej gospodarce, a zwtaszcza w panstwach europejskich i USA, a takze sytuacja
geopolityczna w krajach osciennych wplywajq na percepcje ryzyka wsrdd inwestordw oraz na ich
aktywnos$¢ na rynkach instrumentow finansowych i rynkach towarowych. Jednoczesnie analizowanie
catych regionéw geograficznych przez globalnych inwestoréw, w kontekscie lokowania w nich kapitatu,
moze przyczynic¢ sie do niekorzystnego postrzegania Polski i GPW, pomimo relatywnie lepszej sytuacji
makroekonomicznej niz w krajach z poréwnywanego obszaru. Spadek aktywnosci inwestoréw
zagranicznych na rynkach prowadzonych przez Grupe moze ponadto przyczyni¢ sie do obnizenia ich
atrakcyjnosci dla pozostatych uczestnikow, a takze na mniejszg warto$¢ optat pobieranych z tytutu
obstugi obrotu, ktére stanowig najwazniejsze zrddto przychoddéw Grupy. Przy kosztach utrzymujacych sie
na statym poziomie, moze to powodowac obnizenie zysku Grupy GPW.

Ryzyko zwigzane z sytuacjg gospodarczg innych krajow

Sytuacja gospodarcza i warunki rynkowe panujgace w innych krajach moga wptywac¢ na postrzeganie
polskiej gospodarki i funkcjonujacych w jej ramach rynkéw finansowych. Pomimo, ze sytuacja
gospodarcza innych krajow moze zasadniczo rézni¢ sie od sytuacji gospodarczej w Polsce, awersja
inwestoréw do ryzyka zwigzana z sytuacjq gospodarcza innych krajow moze ograniczy¢ wolumeny
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obrotow instrumentami finansowymi na GPW. W szczegdlnosci, spowolnienie lub kryzys gospodarczy
w Europie lub nieoczekiwane kryzysy gospodarcze w innych czesciach $wiata, zwtaszcza spowodowane
trudnosciami niektorych krajow z obstuga swojego zadluzenia, moga wptywa¢ na ocene ryzyka
inwestycyjnego w gospodarkach krajéw europejskich, a przez to moga powodowaé odejscie w strone
bezpiecznych inwestycji, co moze mie¢ negatywny wplyw na aktywnosc i nastroje inwestorow, a tym
samym miec negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z sytuacjg ekonomiczng w Polsce

Koniunktura gospodarcza w Polsce ma bardzo istotny wptyw na aktywnos$¢ inwestordw i ich sentyment
do polskiego rynku i tym samym na poziomy obrotdw na rynkach Grupy. Zmiany sytuacji gospodarczej
w kraju majg takze wptyw na aktywnos$¢ gospodarcza i inwestycyjng emitentow, ktérych papiery
wartosciowe sg notowane na rynkach prowadzonych przez Grupe, w tym na ich wyniki finansowe, co
w konsekwencji moze przekfadac sie na kursy tych akcji i wolumeny transakcji, a takze na aktywnosc
spotek w zakresie emisji nowych papierow wartosciowych. Zmiana aktywnosci inwestordw i rodzaj ich
sentymentu do polskiego rynku w bezposredni sposob przektadajg sie na przychody GK GPW z tytutu
obrotu. W okresach gospodarczej niestabilnosci i w warunkach niesprzyjajacych podejmowaniu ryzyka,
przychody Spétki moga ulega¢ zmniejszeniu, co nawet przy utrzymywaniu wysokiej dyscypliny
w zakresie kosztéw, moze powodowaé obnizenie zysku Grupy GPW. Z kolei zmiana poziomu kurséw
notowanych instrumentéw ma bezposredni wptyw na przychody GPW z tytutlu obstugi emitentow.
Ponadto przekonanie o istnieniu podwyzszonego ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w polskie aktywa
moze ograniczy¢ dostepnos¢ kapitatu, ktdry mogtby zostaé zainwestowany na GPW i moze negatywnie
wptyngé na warto$¢ kursow aktywdw, znajdujacych sie w obrocie na rynkach organizowanych
i prowadzonych przez Grupe. Ponadto zmiany kurséw walut moga negatywnie wptywac na decyzje
inwestycyjne i czestotliwo$¢ ich podejmowania, co z kolei moze negatywnie wptyna¢ na wolumen,
wartosc i liczbe transakcji na GPW i tym samym na poziom przychoddéw Grupy.

Ryzyko wydarzen rynkowych i politycznych bedgcych poza kontrolg Grupy GPW

Na wolumen obrotéw, liczbe debiutéw gietdowych oraz popyt na produkty i ustugi Grupy GPW majq
wplyw wydarzenia gospodarcze, polityczne i rynkowe, zaréwno krajowe, jak i w skali globalnej,
pozostajace poza kontrolg Grupy, w tym w szczegdlnosci:

¢+ ogolne tendencje w $wiatowej i krajowej gospodarce oraz na rynkach finansowych,
¢+ zmiany polityki pienieznej, fiskalnej i podatkowej,

¢ poziom stép procentowych i ich zmiennos¢,

¢+ presja inflacyjna,

¢ zmiany kursow walut,

¢ przyjecie przez Polske euro jako waluty (niosace potencjalne zmiany w polityce pienieznej
i fiskalnej lub powodujace zmiany alokacji w portfelach inwestoréw),

¢+ przekwalifikowanie Polski z kategorii Emerging Market do Developed Market w globalnych
benchmarkach,

¢ zmiana ratingu kredytowego Polski,

¢ zachowania inwestorow instytucjonalnych lub indywidualnych,

¢ zmiany notowan papierow wartosciowych i innych instrumentow finansowych,
¢ dostepnosc¢ krotko- i dlugoterminowego finansowania,

¢+ dostepnos¢ alternatywnych inwestycji,

¢+ zmiany legislacyjne i regulacyjne,

¢ nieprzewidziane zamkniecia rynkéw i inne przerwy w obrocie.

Powyzsze wydarzenia w sposob istotny moga wptywaé na aktywnos¢ klientow Grupy GPW, przede
wszystkim emitentéw i inwestorow. Obnizenie ich aktywnosci znajdzie odzwierciedlanie w przychodach
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Spotki z tytutu obstugi obrotu, notowania i wprowadzania instrumentéw finansowych, a takze
w konsekwencji sprzedazy informacji i moze wptynac na obnizenie zysku Grupy GPW.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig w sektorze gietd i alternatywnych platform obrotu

Swiatowy sektor gietd charakteryzuje sie wysoka konkurencyjnoscia. Dodatkowo w Unii Europejskiej
procesy konkurencyjne w obszarze obrotu gietdowego i posttransakcyjnym sg wzmagane przez zmiany w
prawie, ktérych celem jest harmonizacja regulacji panstw cztonkowskich Unii Europejskiej i integracja
funkcjonujacych w nich rynkéw finansowych. Stad Grupa narazona jest na ryzyko konkurencji ze strony
gietd oraz alternatywnych platform obrotu, ktérych pojawienie sie na polskim rynku moze negatywnie
wplynaé¢ na dziatalnos¢ GPW. Konkurencje dla Emitenta stanowig tzw. wielostronne platformy obrotu
oraz inne formy obrotu gieldowego i pozagietdowego. Ich aktywnos$¢ na polskim rynku moze
doprowadzi¢ do utraty czesci obrotu skupianego na platformach prowadzonych przez Grupe, a takze
moze przyczyni¢ sie do wzmozenia presji ha poziom pobieranych opfat transakcyjnych.

Ryzyko wzrostu konkurencji ze strony MTF-6w i innych platform na rynku polskim, jak i na innych
rynkach Europy Srodkowej i Wschodniej

W efekcie liberalizacji rynku gietdowego w Europie wynikajacego z MIFID, w ostatnich latach na rynku
obrotu akcjami pojawity sie alternatywne platformy obrotu, w tym wielostronne systemy obrotu (ang.
multilateral trading facilities, MTF). W regionie Europy Srodkowej i Wschodniej konkurencja ze strony
platform MTF jest obecnie ograniczona. Uruchomienie aktywnego obrotu polskimi akcjami przez
platformy MTF mogtoby wptynac¢ na poziom wartosci obrotéw akcjami na GPW. Optaty pobierane przez
MTF-y sq niskie w poréwnaniu z optatami pobieranymi przez operatoréw gietdowych, w tym GPW, co
moze spowodowac presje cenowg i utrate udziatu w rynku i w efekcie miec istotny negatywny wptyw na
dziatalnos$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko konkurencji cenowej

Koszty zawierania transakcji na duzych gietdach zagranicznych i MTF-ach sg nizsze niz na GPW,
co w duzej mierze wynika z relatywnie mniejszej skali rynku w Polsce. Procesy konsolidacyjne
w globalnym sektorze gietd oraz rozwoj MTF-6w moga zwiekszy¢ presje na dalsze obnizenie optat
pobieranych od transakcji na rynkach finansowych. W konsekwencji klienci GPW moga wywieraé presje
na obnizenie przez GPW optat pobieranych z tytutu notowan i obrotu, co moze spowodowac zmniejszenie
przychoddw GPW. Powyzsze czynniki mogg miec istotny negatywny wptyw na sytuacje finansowa Spotki
i wyniki dziatalnosci.

RYZYKA ZWIAZANE Z REGULACJAMI PRAWNYMI

Ryzyko zwigzane ze zmianami przepisow prawa krajowego

Grupa prowadzi dziatalnos$¢ gtéwnie w Polsce. Polski system prawny i otoczenie regulacyjne moga ulegac
znaczacym nieoczekiwanym zmianom, a obowigzujace w Polsce przepisy prawa i regulacje mogg byc¢
przedmiotem sprzecznych ze soba urzedowych interpretacji. Rynek kapitalowy oraz rynek obrotu
towarami gietdowymi jest w szerokim zakresie poddany regulacjom panstwowym i moze podlegaé coraz
wiekszemu nadzorowi. Zmiany regulacyjne moga negatywnie wptywaé na Grupe oraz na obecnych
i przysztych odbiorcéw $wiadczonych przez nig ustug. Przyktadowo, mogq zosta¢ wprowadzone zmiany
skutkujace spadkiem atrakcyjnosci notowan spotek badz obrotu na rynkach organizowanych
i prowadzonych przez Grupe, badz spadkiem atrakcyjnosci korzystania z ustug $wiadczonych przez
Grupe. Zmiany te mogq takze spowodowac, ze spotki notowane na GPW zaczng przechodzi¢ na inne
rynki oferujgce konkurencyjne koszty notowan lub ktérych wymogi dotyczace notowan badz zasad tadu
korporacyjnego sg bardziej elastyczne. Ponadto inne podmioty niz organy wiadzy (np. KDPW,
KDPW_CCP) mogq ustanawia¢ zasady majace wptyw na Grupe podobny do wptywu przepiséw prawa,
wptywajace na poziom konkurencyjnosci i atrakcyjnosci rynkéw prowadzonych przez Grupe. Utrata
znacznej liczby odbiorcow $wiadczonych przez Grupe ustug lub spadek poziomu aktywnosci
inwestycyjnej na GPW moga negatywnie wptywac na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki
dziatalnosci.
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Zdolnos$¢ Grupy do przestrzegania majacych zastosowanie przepisow prawa i regulacji w duzej mierze
zalezy od jej zdolnosci do tworzenia i utrzymywania odpowiednich systemoéw i procedur. Nie mozna
zapewni¢, ze Grupa bedzie w stanie zastosowac sie do takich przyszltych zmian przepiséw prawa
i regulacji lub ze zmiany te nie bedaq mialy istotnego negatywnego wptywu na dziatalno$¢ Grupy, jej
sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko regulacyjne wynikajgce z prawa unijnego

Regulacje Unii Europejskiej w coraz wiekszym stopniu oddziatuja na Grupe, w szczegolnosci w obszarze
zwigzanym z prowadzeniem obrotu oraz w obszarze posttransakcyjnym. Mogg one ostabiac
konkurencyjno$¢ mniejszych europejskich gietd, w tym GPW, na rzecz podmiotéow o wiekszej skali
dziatalnosci. Zmiany w regulacjach moga pociaga¢ za soba koniecznos¢ dostosowania systemow
transakcyjnych i dziatalnosci Grupy, co moze sie wigza¢ z koniecznoscig ponoszenia dodatkowych
naktadow inwestycyjnych i kosztow operacyjnych, a w $lad za tym moga prowadzi¢ do pogorszenia
zysku netto Grupy.

Ryzyko zwigzane z implementacjg MiFID II

Przepisy Dyrektywy MIiFID II oraz Rozporzadzenia MIFIR, jak rowniez aktéw wykonawczych do tych
regulacji bedg wywieraty wplyw na ksztatt i funkcjonowanie europejskiego rynku gietdowego, w tym
rowniez na dziatalno$¢ Spotki. Poczatek obowigzywania MIFID 1I/ MIFIR, poprzedzony odpowiednig
transpozycjg do przepisow krajowych i implementacjg niezbednych aktéw wykonawczych, ustalony jest
na styczen 2018. Dyrektywa MiFID II i Rozporzadzenia MiFIR zmienia szczegotowe wymogi dotyczace
$wiadczenia ustug inwestycyjnych, wymogi organizacyjne dla firm inwestycyjnych i systemow obrotu,
dostawcow ustug w zakresie danych rynkowych oraz uprawnien dostepnych organom nadzoru.
W zakresie funkcjonowania systemdéw obrotu MIFID II/ MIiFIR wprowadza zmiany w nastepujacych
obszarach: struktury rynku (wprowadzenie nowej formy obrotu zorganizowanego instrumentami
finansowymi- OTF), przejrzystosci przed- i po- transakcyjnej, raportowania transakcji, handlu
algorytmicznego, dziatalnosci firm z krajow trzecich oraz dostepu do systemoéw obrotu i instytucji
rozliczeniowych. Nie mozna zapewni¢, ze wysoko$¢ poniesionych przez Spoétke kosztdw zwigzanych
z implementacja i stosowaniem MIFID II / MIiFIR nie bedzie miata istothnego negatywnego wptywu na
dziatalnos$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z niespetnieniem wymagan regulacyinych oraz zaleceni KNF odnoszgcych sie do
dziatalnosci Grupy

Dziatalno$¢ Grupy podlega nadzorowi KNF. Grupa moze nie by¢ w stanie spetni¢ wszystkich wymagan
regulacyjnych oraz zalecen organu nadzoru, a tym samym moze by¢ narazona w przysztosci na
postepowania oraz sankcje (w tym kary pieniezne) naktadane w zwigzku z niewykonywaniem lub
zarzucanym Grupie niewykonywaniem obowigzkéw, wynikajacych z obowigzujacych przepiséw prawa lub
regulacji, oraz zalecen organu nadzoru. Wszelkie takie prowadzone wobec Grupy postepowania oraz
naktadane w ich konsekwencji sankcje moga miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej
sytuacje finansowg lub wyniki dziatalnosci. W przesztosci nie miaty miejsca sytuacje niespetnienia przez
Grupe wymagan regulacyjnych oraz zalecen organu nadzoru.

Ryzyko zwigzane z regulacjami dotyczgcymi otwartych funduszy emerytalnych w Polsce

OFE stanowig wazng grupe uczestnikow rynkéw prowadzonych przez Grupe. Na koniec 2016 r. OFE
odpowiadaty za okoto 5% obrotu akcjami na Gidwnym Rynku GPW oraz posiadaty akcje stanowigce
20,9% kapitalizacji krajowych spdtek i 43,0% akcji bedacych w obrocie na Gtéwnym Rynku (wsérdd
akcjonariuszy posiadajacych mniej niz 5% akcji danej spotki publicznej lub zaliczanych do inwestordw
finansowych). Zmiany w regulacjach, ktére zostaty zapowiedziane przez Ministerstwo Rozwoju w lipcu
2016 r. majace prowadzi¢ w szczegdlnosci do zastgpienia OFE innymi podmiotami zbiorowego
inwestowania oraz ograniczenia lub wyeliminowania przeptywéw $rodkéw do i z OFE moga przyczyniac
sie do zmiany aktywnosci tej grupy inwestorow na GPW. Ponadto moga one skutkowaé ryzykiem
powstania nadpodazy akcji notowanych na GPW oraz zmniejsza¢ zainteresowanie tymi akcjami ze strony
innych inwestordw. W konsekwencji moze to doprowadzi¢ do spadku obrotéw instrumentami
finansowymi, w tym akcjami na GPW, spadku liczby i wartosci akcji oraz obligacji dopuszczonych
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i wprowadzanych do obrotu na GPW, a w $lad za tym do spadku przychoddéw Grupy i pogorszenia jej
wynikow finansowych.

Ryzyko zwigzane ze zmianami Ustawy Prawo Energetyczne

Zmiany w zakresie obowigzku publicznej sprzedazy energii elektrycznej i gazu ziemnego moga
niekorzystnie wptywaé na dziatalnos¢ spotki zaleznej GPW - TGE oraz jej sytuacje finansowa. Zgodnie
z Ustawa Prawo Energetyczne przedsiebiorstwa energetyczne zajmujace sie wytwarzaniem energii
elektrycznej majq obowigzek sprzedazy m.in. poprzez gieldy towarowe nie mniej niz 15% energii
elektrycznej wytworzonej w danym roku. Podobny obowigzek, zakfadajacy sprzedaz nie mniej niz 55%
gazu ziemnego wysokometanowego wprowadzonego w danym roku do sieci przesylowej, zostat natozony
na przedsiebiorstwa energetyczne zajmujace sie obrotem paliwami gazowymi. Zmiany lub zniesienie
wyzej wymienionych obowigzkéw moga skutkowaé obnizeniem aktywnosci niektdrych uczestnikow TGE.
Moze to w efekcie spowodowac¢ spadek ptynnosci obrotu energig elektryczng, gazem ziemnym
i obnizeniem atrakcyjnosci rynku towarowego dla pozostatych uczestnikow i w efekcie wptyna¢ na
wolumen obrotu tymi towarami i przychody z tego tytutu. Ponadto, zgodnie z Prawem Energetycznym
przedsiebiorstwa energetyczne zajmujace sie wytwarzaniem energii elektrycznej, ktore majgq prawo do
otrzymania rekompensat za przedterminowe rozwigzanie umoéw dtugoterminowych sprzedazy mocy
i energii elektrycznej, maja rowniez obowigzek sprzedazy pozostatej czesci wytworzonej energii
elektrycznej (nie objetej wyzej wspomnianym obowigzkiem sprzedazy 15% wytworzonej energii za
posrednictwem gietdy towarowej) w sposéb zapewniajacy publiczny réwny dostep do tej energii
w drodze otwartego przetargu. Obowigzek ten oznacza koniecznos¢ sprzedazy energii za posrednictwem
rynku organizowanego przez podmiot prowadzacy na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej rynek
regulowany lub gietd towarowych. Z uptywem czasu liczba podmiotéw objetych wspomnianym
obowigzkiem bedzie sie zmniejszaé, co moze skutkowaé obnizeniem sie ich aktywnosci na TGE oraz
spadkiem ptynnosci obrotu energia elektryczng i obnizeniem atrakcyjnosci rynku towarowego dla
pozostatych uczestnikow.

Ryzyko zwiazane z Ustawg o Odnawialnych Zrédtach Energii

TGE w ramach swojej dziatalnosci prowadzi réwniez obrét prawami majatkowymi do $wiadectw
pochodzenia dla energii elektrycznej ze zrédet odnawialnych oraz Rejestr Swiadectwa Pochodzenia.
Zgodnie z Ustawa o Odnawialnych Zrédtach Energii zostat wprowadzony nowy mechanizm wsparcia
produkcji energii ze zrodet odnawialnych oparty na systemie aukcji, ktéry docelowo ma zastgpic
dotychczasowy system wsparcia. Dotychczasowy system, oparty na tzw. zielonych $wiadectwach
pochodzenia, bedzie funkcjonowat do 31 grudnia 2035 r. Natomiast faktyczne, catkowite wygaszenie
dotychczasowego systemu moze nastgpi¢ wczesniej. Bedzie ono wynika¢ z faktu, ze $wiadectwa
pochodzenia przystugujq przez okres 15 lat od momentu pierwszego wytworzenia energii w danej
instalacji. Dla instalacji odnawialnych zrodet energii, ktére jako pierwsze rozpoczety produkcje energii
objetej zielonymi $wiadectwami pochodzenia w 2005 r. przewidziany ustawg termin 15 lat minie w 2020
r. Od tego momentu nastepowac bedzie stopniowe, wieloletnie wygaszanie dotychczasowego systemu
wsparcia. Ponadto Ustawa o Odnawialnych Zrédtach Energii daje mozliwo$é podmiotom objetym
wsparciem w postaci $wiadectw pochodzenia przeniesienia sie do systemu aukcji przed uptywem 15 lat.
W zwigzku z powyzszym istnieje mozliwo$¢ wczesniejszego przechodzenia czeséci podmiotéow do systemu
aukcji, co wptywatoby niekorzystnie na wyniki finansowe Grupy.

Nalezy jednoczeénie zauwazy¢, ze zgodnie z Ustawg o Odnawialnych Zrédtach Energii zmniejszeniu ulegt
krag podmiotow uprawnionych do otrzymania wsparcia w postaci zielonych swiadectw. Ponadto Ustawa o
Odnawialnych Zrédtach Energii wprowadza ograniczenia w wydawaniu $wiadectw pochodzenia dla
instalacji spalania wielopaliwowego, co moze istotnie ograniczy¢ liczbe wystawianych zielonych
$wiadectw w danym roku. Wyzej opisane zmiany mogq negatywnie wptynac na aktywnos$¢ uczestnikow
rynku praw majatkowych oraz rejestru swiadectw pochodzenia prowadzonych przez TGE.

Ryzyko zwigzane z koniecznosScig uzyskania przez IRGIT statusu CCP do czasu rozpoczecia
obowigzywania MiFID II

Przepisy pakietu MiFID II (art. 29 MIFIR) naktadajg na podmiot prowadzacy rynek regulowany obowigzek
zapewnienia, by wszystkie transakcje w instrumentach pochodnych zawarte na tym rynku regulowanym
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byty rozliczane przez kontrahenta centralnego (CCP) w rozumieniu rozporzadzenia EMIR.
W konsekwencji, mozliwos¢ prowadzenia przez IRGIT rozliczen i rozrachunku transakcji zawieranych na
prowadzonym przez TGE RIF po terminie rozpoczecia stosowania pakietu MIFID II jest uzalezniona od
uzyskania przez IRGIT statusu CCP. IRGIiT jest obecnie w procesie uzyskiwania zezwolenia na
$wiadczenie ustug rozliczeniowych jako CCP. Uzyskanie statusu CCP powinno zakonczy¢ sie w drugiej
potowie 2017 roku.

Ryzyko zwigzane ze zmiang przepisow prawa podatkowego oraz jego interpretacjg

Polski system podatkowy charakteryzuje sie brakiem stabilnosci. Przepisy podatkowe bywaja czesto
zmieniane, wielokrotnie na niekorzys¢ podatnikéw. Czesto takze zmianie ulega interpretacja
poszczegolnych przepiséw. Zmiany te mogaq polegac nie tylko na podwyzszeniu stawek podatkowych, ale
takze na wprowadzeniu nowych szczegétowych instrumentéw prawnych, rozszerzeniu zakresu
opodatkowania, a nawet wprowadzeniu nowych obcigzen podatkowych. Zmiany prawa podatkowego
moga takze wynika¢ z koniecznosci wdrazania nowych rozwigzan przewidzianych w prawie Unii
Europejskiej, wynikajacych z wprowadzenia nowych lub zmiany juz istniejacych regulacji w zakresie
podatkow. Czeste zmiany przepisow prawa regulujacych opodatkowanie dziatalnosci gospodarczej oraz
rozbieznosci interpretacyjne w zakresie stosowania przepisow podatkowych przez organy podatkowe
moga okazac sie niekorzystne dla GK GPW, co w konsekwencji moze mie¢ negatywny wplyw na
dziatalnosc¢ i sytuacje finansowg Grupy.

Ryzyko zwigzane z wewnetrznymi requlaciami Spotki

Zdolnos$¢ Grupy do przestrzegania wszystkich obowigzujacych przepiséw w zmieniajacym sie srodowisku
regulacyjnym jest w duzej mierze uzalezniona od ustanowienia i prowadzenia systemu kontroli
zgodnosci, audytu i sprawozdawczosci, a takze od umiejetnosci pozyskania i utrzymania
wykwalifikowanego personelu odpowiedzialnego za te procesy. Polityka i procedury Grupy dotyczace
identyfikowania, monitorowania i zarzadzania ryzykiem zwigzanym z zachowywaniem zgodnosci
Z przepisami moga nie by¢ wystarczajaco skuteczne. Zarzadzanie ryzykiem prawnym i regulacyjnym
wymaga miedzy innymi, by zasady i procedury obowigzujace w Grupie pozwalaty na prawidlowe
monitorowanie, rejestrowanie i weryfikowanie duzej liczby transakcji i zdarzen. Grupa nie moze
zagwarantowac¢, ze jej polityka i procedury bedq zawsze skuteczne lub ze zawsze bedzie w stanie
odpowiednio monitorowad lub prawidlowo oceniaé ryzyko naruszenia przepiséw, na ktére jest lub moze
by¢ narazona. Brak zgodnosci z przepisami lub innymi standardami moze prowadzi¢ do obnizenia
poziomu aktywnosci uczestnikow, emitentow i inwestoréw oraz mieé istotny negatywny wptyw na
dziatalnos$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci i perspektywy rozwoju.

Ryzyko zwigzane z potencjalnym sporem sgdowym zwigzanym z naruszeniem przez Grupe praw
wtasnosci intelektualnej innych 0séb

Konkurenci Grupy, jak réwniez inne podmioty i osoby fizyczne, mogty uzyskac i prawdopodobnie mogg
uzyskiwaé w przysztosci prawa wiasnosci intelektualnej do produktow lub ustug zwigzanych z lub
zblizonych do rodzajoéw produktéw i ustug, ktére Grupa oferuje lub zamierza wprowadzi¢ do swojej
oferty. Grupa moze nie by¢ $wiadoma wszystkich chronionych praw wifasnosci intelektualnej, co do
ktorych istnieje ryzyko, ze mogg zosta¢ naruszone przez jej produkty, ustugi lub technologie. Ponadto
Grupa nie moze mie¢ pewnosci, ze jej produkty i ustugi nie naruszajq praw wiasnosci intelektualnej
innych oséb, lub Ze inne osoby nie zgtoszg roszczen z tytutu ich naruszenia przeciwko Grupie. Jesli
system transakcyjny Grupy lub co najmniej jeden z jej innych produktéw, ustug lub technologii zostang
uznane za naruszajace prawa o0sob trzecich, Grupa moze by¢ zmuszona do zaprzestania tworzenia lub
wprowadzania do obrotu tych produktéw, ustug lub technologii, do uzyskania licencji w tym zakresie od
posiadaczy praw wtasnosci intelektualnej lub zmiany tych produktéw, ustug lub technologii w taki
sposéb, aby unikng¢ naruszenia takich praw. Jezeli Grupa zostanie zmuszona do zaprzestania tworzenia
lub wprowadzania do obrotu niektorych produktéw albo nie bedzie w stanie uzyska¢ wymaganych
licencji, moze to mie¢ istotny negatywny wptyw na jej dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki
dziatalnosci.
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Ryzyko zwigzane z nieskuteczng ochrong wiasnosci intelektualnej

Grupa chroni swojg wiasnosc intelektualng na podstawie praw do znakdéw towarowych, praw autorskich,
ochrony tajemnic handlowych, umdéw o zachowaniu poufnosci i innych umoéw z jej dostawcami,
podmiotami zaleznymi, stowarzyszonymi, klientami, partnerami strategicznymi i innymi podmiotami.
Podjete przez Grupe dziatania mogg by¢ niedostateczne, aby np. zapobiec przywlaszczeniu informacji.
Ponadto ochrona praw wtasnosci intelektualnej Grupy moze wymagac poniesienia znacznych naktadow
finansowych i zaangazowania znacznych zasobow ludzkich, co moze mie¢ negatywny wplyw na
dziatalnos¢ Grupy, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko potencjalnego naruszenia przepisow o ochronie konkurencji przez Spétke

GPW zajmuje dominujaca pozycje na polskim rynku. W zwigzku z tym Spotka podlega ograniczeniom
dotyczacym zakazu naduzywania pozycji dominujacej oraz zakazu stosowania praktyk ograniczajacych
konkurencje wynikajacym z przepiséw prawa polskiego i prawa UE z zakresu ochrony konkurencji.
Organy ochrony konkurencji (Prezes UOKIiK, Komisja) moga kontrolowac przestrzeganie tych ograniczen.
W przypadku stwierdzenia naruszen organy ochrony konkurencji moga nakazaé¢ Spotce podjecie
okreslonych dziatan majacych na celu zaniechanie okreslonej praktyki ograniczajacej konkurencje lub
zaniechanie naduzywania pozycji dominujacej, a takze wymierzy¢ sankcje, w tym w postaci naktadanych
na Spotke kar pienieznych w wysokosci do 10% przychodéw osiagnietych w roku poprzedzajacym rok
natozenia kary. Dziatania te mogg miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg
i wyniki Grupy.

RYZYKA OPERACYJNE

Ryzyko zwigzane z utratg przez Grupe reputacji i zaufania klientéw do zdolnosci obstugiwania transakcji
gietdowych

Grupa prowadzi dziatalno$¢ w branzy, w ktérej dobra reputacja i zaufanie klientdw (w tym zaufanie
emitentow, posrednikdéw finansowych oraz inwestoréw) majq szczegoélnie istotne znaczenie. Osiggniecie
przez Spoétke relatywnie wysokiego wolumenu obrotéw i duzej liczby spétek debiutujacych jest miedzy
innymi wynikiem posiadanej reputacji i zaufania klientow. Ze wzgledu na role, jakg Grupa odgrywa na
polskim rynku kapitalowym, ewentualne btedy systemu transakcyjnego, przerwy w notowaniach, btedy
operacyjne, ujawnienie informacji dotyczacych klientdw, spory sadowe, spekulacje prasowe i inne
niekorzystne zdarzenia mogq zaszkodzi¢ jej reputacji. Nieprzewidziane zmiany w regulacjach prawnych
odnoszacych sie do rynku kapitalowego oraz rynku obrotu towarami gietdowymi w Polsce, a takze
dziatania innych podmiotdw rynku gietdowego, w tym emitentow, posrednikow finansowych,
konkurencyjnych platform obrotu oraz przedstawicieli medidw, ktérzy postepowaliby niezgodnie
z przyjetymi standardami postepowania lub praktykami, mogq podwazy¢ ogdlne zaufanie do polskiego
rynku kapitatowego i Grupy. Ponadto istnieje ryzyko, ze pracownicy Grupy moga dopusci¢ sie naruszen
prawa lub innych procedur, za$ dziatania podejmowane przez Grupe w celu wykrycia takich zachowan
i zapobiezenia im moga w niektérych przypadkach okazaé sie nieskuteczne, co z kolei moze skutkowac
sankcjami i powaznym uszczerbkiem reputacji Spotki. W przesztosci nie miaty miejsca zdarzenia
wptywajace w istotny negatywny sposob na reputacje Grupy lub zaufanie klientéw.

Ryzyko zwigzane ze zdolnoscig pozyskiwania i utrzymania wykwalifikowanych pracownikow przez Grupe

Efektywne zarzadzanie dziatalnoscia Grupy wymaga zatrudniania wysoko wykwalifikowanych
pracownikdéw. Kompetencje, ktére posiadaja pracownicy Grupy, sa okreslane jako rzadkie, z racji
unikalnego charakteru dziatalnosci Grupy. Kazdy przypadek zwiekszonej rotacji pracownikéw
zatrudnianych na kluczowych stanowiskach moze wptyna¢ na czasowe obnizenie efektywnosci dziatania
Grupy, ze wzgledu na dtugotrwaty proces szkolenia konieczny do przygotowania nowych pracownikéw do
objecia takich stanowisk. Moze to negatywnie wptynaé¢ na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa,
wyniki dziatalnosci, mozliwos$¢ osiagniecia celdéw strategicznych lub perspektywy rozwoju.

Ryzyko sporéw pracowniczych

Wiekszos$¢ pracownikow Spoétki nalezy do Zwigzku Zawodowego Pracownikéw Gietdy, jedynej organizacji
zwigzkowej, dziatajacej na GPW od 2005 r. Zwigzki zawodowe posiadajg uprawnienia do koordynowania
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i konsultowania dziatan (w tym dotyczacych restrukturyzacji Spotki) o charakterze opiniotwdorczym.
W przesziosci w Grupie nie wystepowatly spory zbiorowe pracy.Jednakze nie mozna wykluczy¢, ze Grupa
moze stac sie w przysztosci strong sporow, ktdre moga miec istotny negatywny wptyw na jej dziatalnosc,
przychody, wyniki lub sytuacje finansowa.

Ryzyko zwigzane z awariami systemow transakcyjnych Grupy

Zapewnienie bezpieczenstwa i ciggtosci obrotu to jedno z podstawowych zadan GPW. Dziatalnos¢ Grupy
jest silnie uzalezniona od skutecznego funkcjonowania systemow transakcyjnych, ktére sa narazone na
ryzyko przerw w dziataniu i naruszenia ich bezpieczenstwa. Niezawodnos¢ dziatania systemow
transakcyjnych Grupy jest rownie wazna co ich wydajno$¢. W przypadku awarii lub spowolnionego
dziatania systemow Grupy lub systemoéw nalezacych do zewnetrznych ustugodawcow moze doj$¢ m.in.
do nastepujacych sytuacji: nieprzewidzianych zaktécen w obstudze uczestnikdow rynku i klientéw Grupy,
wydtuzonych czasow reakcji lub opdznien w realizacji transakcji, niepetnej lub nieprawidtowej rejestracji
lub przetwarzania transakcji, strat finansowych i odpowiedzialnosci wobec klientéw, sporéw sadowych
lub innych roszczen wzgledem Grupy, w tym skarg do KNF, postepowan lub sankcji. Awarie systemow
transakcyjnych oraz innych zintegrowanych z nimi systeméw informatycznych moga wptyna¢ na
zaktocenie przebiegu sesji, a w konsekwencji na spadek wielkosci obrotéw i zaufania do rynku,
co w efekcie moze miec istotny negatywny wptyw na wyniki Grupy, jej sytuacje finansowg i perspektywy
rozwoju. Grupa moze by¢ takze zmuszona do wykorzystania znacznych dodatkowych s$rodkéw na
ochrone przed grozba naruszenia bezpieczenstwa lub ograniczenia zaistniatych probleméw, w tym
poprawe reputacji utraconej wskutek ewentualnego naruszenia bezpieczenstwa. Powyzsze czynniki mogg
miec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki.

Ryzyko zwigzane ze zmianami technologicznymi

Sektor gietdowy doswiadczyt, i nadal bedzie doswiadczaé, szybkiego rozwoju technologicznego, zmian
w zakresie wymagan i preferencji klientdow, czestego wprowadzania produktéow i ustug
odzwierciedlajacych nowe technologie oraz pojawiania sie nowych standardow i praktyk branzowych.
Aby zachowac¢ konkurencyjnos$¢, Grupa musi stale wzmacniac i poprawia¢ swojq zdolno$¢ reagowania na
te zmiany, wydajnos¢, dostepnos¢ i wiasciwosci zautomatyzowanych systemow obrotu i komunikacji.
Wymagac to bedzie dalszego pozyskiwania i utrzymywania przez Grupe wysoko wykwalifikowanych
pracownikéw oraz inwestowania znacznych $rodkéw finansowych w ciagte aktualizowanie
i modernizowanie swoich systeméw. W przeciwnym razie systemy Grupy mogg sta¢ sie mniej
konkurencyjne, co moze z kolei skutkowac utratg klientdw oraz zmniejszeniem wolumenu obrotu i mie¢
istotny niekorzystny wptyw na jej dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z konieczno$cig aktualizaciji systemu UTP

System UTP zostat wdrozony przez Spétke w dniu 15 kwietnia 2013 r. Mimo, ze system UTP obecnie
spetnia najwyzsze swiatowe standardy i rosngce wymagania uczestnikow rynku, nie mozna wykluczy¢
koniecznosci jego aktualizacji w perspektywie najblizszych 5 lat. Powyzsze moze generowac po stronie
Spotki znaczace nakfady. Jednoczesnie, w najblizszej przysztosci Spotka zamierza przeprowadzi¢
wymiane znacznej czesci sprzetu komputerowego niezbednego dla prawidlowego i sprawnego
funkcjonowania sytemu UTP oraz dostosowac ten system do zmieniajacych sie wymogow regulacyjnych
(MIFID II i MiFIR), jak réwniez innych systemow Spotki. W zwigzku z wymiang, sprzetu znacznie wzrosnie
wysokos$¢ wydatkdw inwestycyjnych. Dokonywane w przesztosci od momentu wdrozenia systemu UTP
aktualizacje systemow i wymiana sprzetu nie wigzaty sie ze znacznymi naktadami poniesionymi przez
Grupe.

Nie mozna zapewni¢, ze wysokos$¢ poniesionych przez Spotke naktaddw zwigzanych z aktualizacjq
systemu UTP lub wymiang sprzetu informatycznego nie bedzie miata istotnego negatywnego wptywu na
dziatalnos$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z metodami zarzgdzania ryzykiem stosowanymi przez Grupe

Grupa jest narazona na ryzyko rynkowe, regulacyjne oraz ryzyka finansowe takie jak kredytowe i ryzyko
zwigzane z ptynnoscia swojego portfela inwestycji, a takze na ryzyko operacyjne zwigzane
z dzialalnoscia. Grupa posiada ubezpieczenie od ryzyk takich jak katastrofy naturalne, kradziez
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i wilamanie, akty wandalizmu, niewtasciwe uzycie sprzetu elektronicznego oraz niewtasciwe parametry
energetyczne. Ponadto Grupa posiada ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej. Spotka nie posiada
ubezpieczenia od odpowiedzialnosci cywilnej w zakresie dziatalnosci operacyjnej, w szczegdlnosci
w zakresie ewentualnych szkdd ponoszonych przez Cztonkéw Gietdy i uczestnikow obrotu w zwigzku
z awariami systemow IT. Spotka uwaza, ze jest nalezycie chroniona w tym zakresie przez postanowienia
umow zawartych z Czionkami Gietdy i uczestnikami obrotu. Wymienione narzedzia zarzadzania ryzykiem
oraz polisy ubezpieczeniowe moga okazac sie niewystarczajacq ochronag przed kazdym ryzykiem, na
ktore narazona jest Grupa. Grupa moze nie by¢ w stanie skutecznie zarzadzac ryzykiem, co moze miec
negatywny wpltyw na jej dziatalnos¢, przychody, wyniki dziatalnosci i sytuacje finansowa.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem dziatalnoSci Grupy od o0s6b trzecich, nad ktérymi Grupa ma
ograniczong kontrole lub nie ma zadnej kontroli

Dziatalno$¢ Grupy jest uzalezniona od podmiotéow zewnetrznych, m.in. od KDPW i KDPW_CCP oraz kilku
ustugodawcdéw, gtownie podmiotow swiadczacych ustugi informatyczne. Systemy teleinformatyczne
uzywane przez Grupe w celu prowadzenia obrotu instrumentami finansowymi i towarami gieldowymi sg
wysoko specjalistyczne oraz dostosowane do potrzeb Grupy i nie sq powszechnie stosowane w Polsce lub
za granicg. W zwigzku z tym wybor ustugodawcow w tym zakresie jest ograniczony. Nie ma gwarancji,
ze ustugodawcy Grupy beda w stanie efektywnie kontynuowacé swiadczenie ustug lub ze beda w stanie
$wiadczy¢ niezbedne ustugi, ani ze bedg w stanie odpowiednio poszerzy¢ swojg oferte, by zaspokoic
potrzeby Grupy. Przerwy w dziataniu lub wadliwe dziatanie systemow albo czesciowe lub catkowite
zaprzestanie $wiadczenia istotnych ustug przez ustugodawcdw, w potaczeniu z niezdolnoscig Grupy do
zapewnienia alternatywnego rozwigzania w odpowiednim czasie, moze miec istotny negatywny wptyw na
dziatalnos$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z niezrealizowaniem strategii przez Grupe

Strategia Grupy zaklada miedzy innymi zwiekszanie atrakcyjnosci GPW dla coraz szerszej grupy
uczestnikdw rynku, rozwoj miedzynarodowej dziatalnosci GPW i umocnienie jej pozycji jako regionalnego
centrum finansowego, w szczegolnosci przez inwestycje w najnowoczesniejszg technologie,
dywersyfikacje i poszerzanie dziatalnosci GPW przez rozszerzenie oferty produktdéw i ustug. Osiggniecie
tych celéow uzaleznione jest od szeregu czynnikéw, na ktére Grupa nie ma wplywu, w tym
w szczegolnosci od warunkow rynkowych, ogdlnego otoczenia gospodarczego i regulacyjnego. Ponadto
Grupa moze ponies¢ znaczne koszty w zwigzku z wprowadzeniem nowych produktéw lub ustug,
z ktérych Grupa moze w ostatecznym rozrachunku nie uzyskaé zamierzonych przychoddw. Jezeli
wprowadzenie takich produktéw lub ustug nie spowoduje wzrostu przychoddw, koszty z tym zwigzane
mogga przewyzszy¢ przychody i skutkowac¢ zmniejszeniem sie kapitatu obrotowego Grupy i jej dochodu
z dziatalnosci operacyjnej. Nieosiggniecie przez Grupe swoich celdéw strategicznych moze miec istotny
negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, przychody, jej sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig podijecia przez akcjonariusza dominujgcego Spétki dziatan, ktére nie lezg
w interesie lub sg sprzeczne z interesem Spdtki lub jej pozostatych akcjonariuszy

Statut GPW ogranicza prawa gtosu akcjonariuszy posiadajagcych ponad 10% gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu. Ograniczenie to nie dotyczy jednak obecnego akcjonariusza dominujacego Spotki -
Skarbu Panstwa, ktéry posiada 14.688.470 akcji GPW uprzywilejowanych co do prawa gtosu, z ktérych
kazda na mocy Statutu uprawnia do dwoch gtoséw. Na koniec 2016 r. udziat Skarbu Panstwa w ogolnej
liczbie gtoséw wynosit 51,76%. Ponadto ograniczenie prawa gtosu nie ma zastosowania do akcjonariuszy
uprawnionych z wiecej niz 10.493.000 akcji serii A uprzywilejowanych co do glosu (tj. wiecej niz 25%
ogdlnej liczby akcji Spotki, uprzywilejowanych co do gtosu). Tym samym Skarb Panstwa sprawuje
kontrole nad Spédtka, a skorzystanie przez innego akcjonariusza z wylaczenia opisanego powyzej bedzie
mozliwe przez nabycie wiecej niz 10.493.000 akcji uprzywilejowanych co do prawa gtosu (tj. wiecej niz
25% tacznej liczby akcji uprzywilejowanych) od Skarbu Panstwa.

Akcjonariusz posiadajacy wiekszos$¢ gtosow na Walnym Zgromadzeniu moze dokonac¢ wyboru wiekszosci
cztonkéw Rady Gietdy oraz jest takze w stanie kontrolowaé skfad Zarzadu. Dzieki posiadanym
uprawnieniom korporacyjnym Skarb Panstwa lub inny akcjonariusz dominujacy, w wypadku gdy kupi
akcje Spotki od Skarbu Panstwa, moze wywiera¢ wptyw na podejmowane przez organy Spotki uchwaty.
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Skarb Panstwa ma, a w wypadku zbycia przez Skarb Panstwa akcji akcjonariuszowi dominujacemu
bedzie on miat istotny wplyw na dziatalno$¢ Spdtki, w tym na okreslanie jej strategii oraz drég rozwoju,
wybor czionkéw Rady Gietdy (z zastrzezeniem postanowien w sprawie powotywania kandydatéw
niezaleznych) oraz Zarzadu. Spétka nie jest w stanie przewidzie¢ sposobu, w jaki Skarb Panstwa lub inny
akcjonariusz dominujacy bedzie wykonywat przystugujace mu prawa, ani wptywu dziatan
podejmowanych przez nich na dziatalnos¢ Spétki, jej przychody i wyniki finansowe, a takze jej zdolnos¢
do realizacji zatozonej strategii. Spotka nie moze tez przewidzie¢, czy polityka i dziatania Skarbu Panstwa
lub innego akcjonariusza dominujacego beda zgodne z interesami Spoétki. Nalezy wzigé pod uwage, ze
zmiany w akcjonariacie GPW moga prowadzi¢ zaréwno do zmiany podmiotu posiadajacego istotny wptyw
na Spotke, jak i do sytuacji, w ktérej GPW nie bedzie posiadata zadnego akcjonariusza dominujacego.

Ryzyko zwigzane z rozwazanym przejeciem funkcji organizatora fixingu

Grupa zamierza rozszerzy¢ zakres $wiadczonych ustug w efekcie przejecie od ACI Polska Stowarzyszenia
Rynkow Finansowych funkcji organizatora fixingu stawek referencyjnych WIBID oraz WIBOR, a takze
zadan agenta kalkulacyjnego, wykonywanych obecnie przez Thomson Reuters, ktére mialy miejsce
w listopadzie 2016 r. Nastepnie bedzie ubiegac¢ sie o zezwolenie na petnienie funkcji administratora
w rozumieniu Rozporzadzenia 2016/1011. W ocenie Spoétki realizacja powyzszego nie bedzie wigzata sie
ze znacznymi kosztami, a wszelkie koszty zwigzane z przejeciem funkcji organizatora i dostosowaniem
do wymogdéw Rozporzadzenia 2016/1011 zostang sfinansowane ze $rodkdw wiasnych Grupy. Potencjalne
spory lub zastrzezenia zwigzane z realizacjq zadan organizatora fixingu przez spoétke z Grupy mogq
negatywnie wplynaé na jej postrzeganie przez uczestnikdw rynku i reputacje, a takze skutkowad
odpowiedzialnoscia cywilng po stronie Grupy. Po uzyskania statusu administratora w zwigzku ze
stosowaniem od poczatku 2018 r. przepisow Rozporzadzenia 2016/1011, naruszenie obowigzkdw
administratora moze powodowaé odpowiedzialno$¢ o charakterze cywilnym, administracyjnym lub
karnym.

Ryzyko zmniejszenia korzysci z udziatu Spétki w KDPW

Spotka posiada 33,33% akcji w kapitale zakladowym KDPW. Grupa kapitatowa KDPW (obejmujaca KDPW
jako jednostke dominujaca oraz KDPW_CCP jako jednostke zalezng) jest odpowiedzialna za prowadzenie
i nadzorowanie systemu depozytowego, rozliczeniowego i rozrachunkowego w zakresie obrotu
instrumentami finansowymi w Polsce, z wyjatkiem obrotu bonami skarbowymi, w stosunku do ktérych
rozliczenia i rozrachunek sg prowadzone przez NBP. GPW jako akcjonariusz mniejszosciowy posiada
ograniczony wptyw strategiczny i operacyjny na dziatalno$¢ KDPW. Na model dziatalnosci KDPW moze
negatywne oddziatywac szereg czynnikdw powodujacych obnizenie osigganych zyskéw, w tym presja na
obnizke optat czy zmniejszony obrot. Obnizenie zyskéw grupy KDPW, a takze poziomu dywidendy
wyptacanej przez KDPW moze wptyng¢ negatywnie na zyski osiggane w przysziosci przez Grupe,
co z kolei moze miec istotne negatywne skutki dla sytuacji finansowej i wynikow dziatalnosci Grupy.

Ryzyko zwigzane z petnieniem przez TGE funkcji Nominowanego Operatora Rynku Energii dla polskiego
obszaru cenowego w modelu konkurencji na rynku

Spoérdd krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej tylko Polska przyjeta tzw. konkurencyjny model NEMO.
Sytuacja formalno-prawna i organizacyjna w zwigzku z wejsciem w zycie CACM jest dla TGE
skomplikowana, poniewaz ryzyka dla TGE materializujg sie poprzez dziatalno$¢ konkurencyjng innych
gietd na polskim rynku energii elektrycznej. TGE uzyskata od Prezesa URE nominacje do petnienia funkcji
NEMO w dniu 2 grudnia 2015 r., gietda EPEX SPOT uzyskata nominacje w dniu 5 kwietnia 2016 r.,
a NORD POOL w dniu 22 kwietnia 2016 r. Nominacja dwoch kolejnych gietd na funkcje NEMO w Polsce,
wywotata obowigzek przygotowania przez PSE regulacji i umow ustanawiajacych ramy prawne do
dziatania wielu NEMO na rynku. Realizujac zobowigzanie, PSE w dniu 4 sierpnia 2016 przestawita URE
dokument ,Multi - NEMO Arrangements” (MNA), czyli zbiér regut dziatania, ktéry powinien zostac
zaakceptowany przez URE w terminie do 4 lutego 2017 r. TGE uczestniczac w procesie wypracowania
ostatecznej wersji MNA proponowata zapisy chronigce zasade uczciwej konkurencji oraz wprowadzenie
w prawie jednolitych zasad zapewniajacych skuteczny i standardowy dla wszystkich NEMO nadzér ze
strony URE i KNF.

Dla TGE wprowadzenie modelu konkurencyjnego, bez okresu przejsciowego jest wyzwaniem, poniewaz
EPEX SPOT oraz Nord Pool to najwieksze europejskie gietdy energii rynku SPOT. Brak réwnych zasad
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nadzoru nad wszystkimi NEMO moze negatywnie wptynaé na mozliwosci dalszego rozwoju TGE. Nalezy
podkresli¢ duze ambicje EPEX SPOT i NORD POOL. W procesie nominacji na operatora NEMO gietda Nord
Pool uzyskata uprawnienia na obszarze 13 krajow oraz wspodtpracuje przy tworzeniu rynku w Butgarii
i Chorwacji. Natomiast gietldy grupy EPEX SPOT/ APX uzyskaty ok. 10 nominacji (brak dokfadnych
danych) i wspdtpracuja z 6 kolejnymi gieldami jako partner oferujacy rynkowe ustugi serwisowe.
Istotnym uwarunkowaniem dziatania TGE na rynku spot energii elektrycznej jest fakt, ze nominacja na
operatora NEMO wprowadzita nowaq, jakos¢ strategiczna i biznesowa, a co jest z tym zwigzane, réwniez
nowe wyzwania i ryzyka. Nominacja na Operatora NEMO oznacza, ze dziatanie TGE na rynku SPOT
energii elektrycznej podlega regulacjom prawnym Rozporzadzenia CACM i niestety ciagle nie
zaktualizowanym w tym zakresie regulacjom krajowym tj. Prawu energetycznemu, Prawu o gietdach
towarowych itd. To skutkuje potrzebg wprowadzenia w 2017 r. zapisow o petnieniu funkcji NEMO przez
TGE do regulaminu organizacyjnego Gietdy, do zakreséw obowigzkdw poszczegoinych jednostek
organizacyjnych i oséb petnigcych funkcje kierownicze oraz jednostek nadzoru (audyt, compliance,
ryzyka, nadzor rynku).

Ryzyko zwigzane z wysokoScig optat regulacyjnych

GPW i KDPW maja obowigzek dokonywania wpfat na pokrycie rocznego budzetu KNF z tytutu nadzoru
nad rynkiem kapitatowym. Wysokos$¢ tych optat ustalana jest w oparciu o przewidywane koszty nadzoru
nad polskim rynkiem kapitatowym na dany rok oraz szacowane przychody uzyskiwane przez KNF od
uczestnikdw rynku. W 2015 r. optaty wnoszone przez Grupe i KDPW stanowity blisko 100% budzetu KNF
zwigzanego z nadzorem nad rynkiem kapitatowym. Ustawa z dnia 12 czerwca 2015 r. o zmianie ustawy
o nadzorze nad rynkiem kapitatowym oraz niektérych innych ustaw znaczaco rozszerzyta krag
podmiotow finansujacych nadzoér i zmienita wysokosci kontrybucji poszczegdlnych podmiotow. W jej
efekcie od stycznia 2016 r. wysokos¢ kosztow ponoszonych z tego tytutu przez Grupe znaczaco spadta
(o blisko potowe). GPW nie ma wptywu na wysokos$¢ wspomnianych opfat i nie jest w stanie przewidziec
ostatecznej kwoty, jaka bedzie zobowigzana uisci¢ na rzecz KNF w danym roku, w zwiazku z czym nie
jest w stanie przewidzie¢ wptywu tych optat na przeptywy srodkdéw pienieznych Grupy. Wzrost takich
opfat moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z rozwojem Aquis Exchange

Aquis Exchange Limited (,Aquis Exchange”), spodtka stowarzyszona GPW prowadzaca w Londynie
platforme obrotu akcjami w formule MTF, to inicjatywa typu start-up, a w takich przypadkach okreslone
cele biznesowe moga by¢ uzyskiwane dtuzej niz zaktadano. Obecnie przychody Aquis Exchange nie
pokrywaja kosztow. Ujemny wynik finansowy Aquis Exchange jest ujmowany w skonsolidowanym
sprawozdaniu z catkowitych dochoddw w pozycji udziat w zyskach/stratach jednostek stowarzyszonych.
Na koniec 2016 r. jej udziat w europejskim rynku obrotu akcjami osiggnat 0,93% wobec 0,43% w roku
201536

W trzecim kwartale 2015 r. Aquis Exchange pozyskata kapitat w kwocie 3 min GBP (przy cenie emisyjnej
16,93 GBP za akcje, to jest 30% wyzszej niz cena obejmowania akcji Aquis Exchange przez GPW).
W 2016 r. miaty miejsce kolejne emisje akcji Aquis Exchange po cenie 18,50 GBP za jedng akcje, a wiec
ponownie wyzszej niz cena zapfacona za akcje Aquis Exchange przez GPW (13,02 GBP za akcje). Ze
wzgledu na emisje nowej transzy akcji, w ktérej GPW nie brata udziatu, udziat GPW w liczbie akcji spotki
Aquis spadt z poziomu 31,01% na dzien 31 grudnia 2015 r. do poziomu 23,60 % na dzien 31 grudnia
2016 r. Jednoczesnie udziat GPW w prawach majatkowych i prawach gtosu spadt z poziomu 26,33% do
poziomu 20,31%. Zgodnie z wiedza Emitenta, Aquis Exchange planuje dalsze zwiekszenie kapitatu
w 2016 r. i w latach kolejnych.

10 czerwca 2016 r. wszedt w zycie aneks do umowy akcjonariuszy Aquis Exchange. Na podstawie tego
aneksu, GPW zobowigzata sie do warunkowej sprzedazy (,Opcja call”) catego, posiadanego na moment
wykonania Opcji call, pakietu akcji w Aquis Exchange po cenie 37 GBP za akcje. Opcja call moze by¢
wykonana przez Aquis Exchange jedynie w razie spetnienia sie w przysztosci jednego z dwdch ponizszych
warunkow: (i) negatywnej decyzji GPW dotyczacej ewentualnej restrukturyzacji spétki Aquis Exchange
lub jej struktury kapitatowej, koniecznej do przeprowadzenia oferty publicznej (IPO), (ii) negatywnej

36 Zrodto: FESE
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decyzji GPW dotyczacej ewentualnego przeprowadzenia przez Aquis Exchange oferty publicznej (IPO).
Opcja call jest wazna do konca listopada 2017 r. i pdzniej wygasa.

Ujemny wynik finansowy Aquis Exchange, nieosiggniecie poprawy wynikéw finansowych w zaktadanym
przez akcjonariuszy terminie lub niepozyskanie przez Aquis Exchange planowanego kapitatu moze
negatywnie wptynaé na warto$¢ akcji posiadanych przez GPW, a tym samym GPW moze stracic¢
zainwestowane dotychczas s$rodki albo utraci¢ ewentualne korzysci ze sprzedazy swoich akcji w Aquis
Exchange w przysziosci.

RYZYKA O CHARAKTERZE FINANSOWYM

Ryzyko podwyzszenia stép procentowych

Spotka narazona jest na ryzyko zmiany stop procentowych ze wzgledu na wyemitowane przez GPW
dtuzne papiery wartosciowe oparte o zmienng stope procentowg z terminem zapadalnosci 2 stycznia
2017 r. Znaczne podwyzszenie podstawowych stép procentowych, a takze stopy bazowej obligacji, moze
zwiekszy¢ koszty obstugi zobowigzan ptatniczych z tytutu obligacji i negatywnie wptynaé na sytuacje
finansowq i wyniki z dziatalnosci GPW.

Ryzyko znaczgcej okresowej zmiennoSci przychoddw i zyskow zwigzanej z nieprzewidywalnym poziomem
przychoddw i stosunkowo wysokim poziomem kosztéw statych

Przychody ze sprzedazy i zysk netto Grupy sg istotnie uzaleznione od szeregu czynnikéw zewnetrznych
znajdujacych sie poza jej kontrolg, takich jak aktywnos$¢ inwestorow oraz kursy instrumentéw
finansowych notowanych na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupe, w zwigzku z tym
przychody ze sprzedazy Grupy mogg ulega¢ okresowym zmianom. Spadek wartosci ofert publicznych na
GPW moze mie¢ negatywny wptyw na poziom przychoddw z opfat z tytutu dopuszczania i wprowadzania
do obrotu gieldowego oraz notowania papierdw wartosciowych. Duza cze$¢ kosztéow Grupy (koszty
osobowe, inne koszty osobowe, koszty ustug obcych oraz czynsz i inne optaty eksploatacyjne) ma
charakter staty i nie podlega istotnym zmianom. Koszty te za okres dwunastu miesiecy zakonczonych 31
grudnia 2016 r. stanowily 64,9% kosztéw dziatalnosci operacyjnej Grupy. W wypadku zmniejszenia
przychoddw ze sprzedazy Grupa moze nie by¢ w stanie obnizy¢ kosztdéw dziatalnosci operacyjnej, co
moze istotnie negatywnie wptyna¢ na wyniki z dziatalnosci operacyjnej.

Ryzyko uzaleznienia znaczgcej czesci przychoddw ze sprzedazy Grupy od obrotéw akcjami ograniczonej
liczby emitentéw oraz kontraktami futures, realizowanych przez ograniczong liczbe Cztonkéw Gietdy

Grupa narazona jest na ryzyko koncentracji obrotow w niewielkiej liczbie firm inwestycyjnych
prowadzacych obréot na GPW. W 2016 r. (wedtug danych GPW) udziat w obrocie sesyjnym akcjami na
Gtownym Rynku na poziomie przekraczajacym 10% odnotowat 1 Czionek Gietdy, o udziale 10,3%
obrotéw. 23 kolejnych Cztonkdw Gietdy odnotowato udziaty w obrotach w przedziale od 1% do 10%.
Dodatkowo udziaty w wolumenie obrotu kontraktami terminowymi na poziomie ponad 10% (kazdy)
osiggneto 3 Cztonkéw Gietdy, co stanowito tgcznie 42,3% w wolumenie obrotdw kontraktami futures.
Utrata jednego lub wiekszej liczby z tych Czionkéw Gietdy moze miec istotny negatywny wptyw na
dziatalnos$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Ponadto w catym 2016 r. przychody z obrotu akcjami i innymi udzialowymi papierami wartosciowymi
wyniosty 28,8% facznych przychodéw ze sprzedazy Grupy. W tym samym okresie 5 spdtek
0 najwyzszych obrotach na GPW odpowiadato $rednio miesiecznie za 47,8% wartosci obrotéw akcjami na
Gtownym Rynku (arkusz zlecen), natomiast 10 spdtek o najwyzszych obrotach - za 64,9%. Koncentracja
znaczacej czesci przychodéow Grupy w odniesieniu do niewielkiej liczby emitentéw i papieréw
wartosciowych jest zrodtem istotnego ryzyka. W szczegdlnosci, jezeli ci oraz inni znaczacy emitenci
podejma decyzje o wycofaniu swoich akcji z obrotu, moze to negatywnie wptynaé na dziatalnos¢ Grupy,
jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci i perspektywy rozwoju.
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Ryzyko zwigzane z uzaleZnieniem znaczgcej czesci przychoddw Grupy z instrumentéw pochodnych od
obrotu kontraktami futures na indeks WIG20

Obrdt instrumentami pochodnymi jest dla Grupy drugim co do wielkosci zrodtem przychodow z tytutu
obrotu na rynku finansowym, stanowiac w 2016 r. 10,2% przychodow ze sprzedazy Grupy z tytutu
obrotu na rynku finansowym oraz 3,9% przychoddw ze sprzedazy Grupy. Zdecydowana wiekszosc
przychoddw Grupy z tytutu obrotu instrumentami pochodnymi pochodzita z obrotu jednym produktem,
tj. kontraktami futures na indeks WIG20. Znaczny spadek obrotéw kontraktami terminowymi na indeks
WIG20 mogtby negatywnie wptyna¢ na przychody z obrotu instrumentami pochodnymi, a to z kolei
mogtoby mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki
dziatalnosci.

Ryzyko uzaleznienia przychoddw Grupy z tytutu obrotu towarami gietfdowymi od sktonnosci producentéow
do sprzedazy energii i gazu poprzez gietde

Wysokos¢ przychoddw Grupy z obrotu towarami gietdowymi zalezy m.in. od sktonnosci producentéw do
sprzedazy energii i gazu poprzez gietde, powyzej poziomu obliga gietdowego. Obowigzek sprzedazy
poprzez gietde dotyczy obecnie 15% wyprodukowanej energii oraz 55% gazu. Obrot gietdowy
wolumenem powyzej poziomdw obliga, zalezy od decyzji producentdéw energii i gazu. Grupa nie ma
bezposredniego wptywu na wolumeny, wartos$¢ i liczbe transakcji zawieranych na gietdzie. Przychody
Grupy uzaleznione sg m.in. od atrakcyjnosci warunkdw obrotu towarami gieldowymi w poréwnaniu do
innych gietd i platform obrotu. Zmniejszenie podazy energii lub aktywnosci uczestnikéw obrotu moze
miec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko niewystarczajgcej ochrony ubezpieczeniowej

Biorac pod uwage zakres ochrony ubezpieczeniowej posiadanej obecnie przez Grupe, niektdre szkody
moga nie by¢ objete ochrong ubezpieczeniowq lub moga by¢ objete czesciowg ochrong ubezpieczeniowa.
Ponadto Grupa moze ponies¢ znaczace straty lub szkody, za ktére uzyskanie petnego lub jakiegokolwiek
odszkodowania moze okazac sie niemozliwe. W konsekwencji Grupa moze nie by¢ objeta wystarczajaca
ochrong ubezpieczeniowq przed wszystkimi szkodami, jakie moze potencjalnie ponies¢. W przypadku gdy
wystapi szkoda nieobjeta ochrong ubezpieczeniowa lub szkoda przewyzszajaca sume ubezpieczenia,
wowczas moze dojé¢ do utraty przez Grupe kapitatu. Ponadto Grupa moze zostaé zobowigzana do
naprawienia szkdd poniesionych w wyniku zdarzen, ktére nie zostaly objete ochrong ubezpieczeniowa.
Grupa moze réwniez ponosi¢ odpowiedzialno$¢ z tytutu zadtuzenia lub innych zobowigzan finansowych
zwigzanych z powstatg szkoda. Grupa nie moze rowniez zapewni¢, ze w przyszitosci nie powstang istotne
szkody przewyzszajace limity ochrony ubezpieczeniowej posiadanej przez Grupe. Wszystkie szkody,
ktore nie zostaty objete ochrong ubezpieczeniowg Ilub ktore przewyzszaja wartos¢ ochrony
ubezpieczeniowej, moggq mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki
dziatalnosci.

INNE RYZYKA

Dodatkowe czynniki ryzyka, ktore obecnie nie sg znane lub ktdre sa obecnie uwazane za nieistotne mogg
takze miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy GPW, jej sytuacje finansowg i wyniki
z dziatalnosci.

Pozostate informacje

UMOWY ZNACZACE

W 2016 r. Grupa GPW nie zawarta umoéw, ktdre spetniatyby kryteria umowy znaczacej.
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BADANIA I ROZWOJ
Badania Grupy GPW koncentrujg sie na mozliwosciach rozwoju nowych platform obrotu i poszerzaniu

oferty produktowej. Inicjatywy zrealizowane w tym zakresie w 2016 r. zostaly opisane w rozdziale II.3
Realizacja strategii Grupy GPW w 2016 r.

SPORY SADOWE

GPW nie jest uczestnikiem postepowan, w ktorych wartos¢ zobowigzan lub wierzytelnosci stanowitaby co
najmniej 10% kapitatdw wiasnych.
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LAD KORPORACYJNY

Oswiadczenie o stosowaniu fadu korporacyjnego

ZASADY I ZAKRES STOSOWANIA LADU KORPORACYJINEGO

GPW od dnia dopuszczenia akcji Spétki do obrotu na rynku
regulowanym, tj. od 5 listopada 2010 r., przyjeta do stosowania GPW w 2016 r.

zasady ftadu korporacyjnego zawarte w dokumencie ,Dobre konsekwentnie stosuje
Praktyki Spotek Notowanych na GPW” (,DPSN”), ktore rekomendacje i zasady
obowigzywaty do 31 grudnia 2015 r. W 2016 r. GPW przestrzegata zawarte w Zbiorze
wszystkich zasad ujetych w tym zbiorze. Dokument ten jest ~Dobre Praktyki Spotek
dostepny na stronie internetowej Gietdy (http://www.gpw.pl) w Notowanych na GPW
sekcji poswieconej zagadnieniom fadu korporacyjnego spétek 2016” oraz ,Zasady tadu
notowanych. Korporacyjnego dila
Instytucji
Nadzorowanych”
wydanym przez Komisje
Nadzoru Finansowego.

Od 1 stycznia 2016 r. Spoétka stosuje nowe zasady wydane przez
organizatora obrotu - ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW
2016" (,Dobre Praktyki”). Dokument ten jest dostepny na stronie
internetowej Gietdy (http://www.gpw.pl) w sekcji poswieconej
zagadnieniom tadu korporacyjnego spotek notowanych.

GPW przestrzega wiekszosci rekomendacji i zasad zawartych w Dobrych Praktykach, za wyjatkiem
zasady VI.Z.2., wskazujacej minimum 2-letni okres pomiedzy przyznaniem w ramach programu
motywacyjnego opcji lub innych instrumentéw powigzanych z akcjami spotki, a mozliwoscig ich
realizacji. Niestosowanie tej zasady wynika z faktu, ze do programu motywacyjnego Spétki, przyjetego
przed wejsciem w zycie Dobrych Praktyk, wprowadzono akcje fantomowe, w przypadku ktérych termin
realizacji wynosi 1 rok. Niemniej akcje fantomowe sg jednym z trzech, mniej istotnym pod wzgledem
udziatu, elementem motywowania. Najwieksza wage w systemie motywowania zarzadu w 2016 r. miat
tzw. bank premii, z ktdrego wyptata podlega rozliczeniu w rownych czesciach w kolejnych trzech latach
(szerszy opis znajduje sie w rozdziale Polityka wynagrodzen).

Ponadto, w odniesieniu do rekomendacji I.R.2. GPW informuje, ze funkcjonujaca w spdice polityka
prowadzenia dziatalnosci sponsoringowej i charytatywnej nie ma formy dokumentu. Spdtka opracowata
taki dokument w 2016 r. na podstawie wytycznych uzyskanych od Ministerstwa Skarbu Panstwa, ale jest
on w trakcie konsultacji wewnetrznych i nie jest dokumentem obowigzujacym. W zakresie takiej
aktywnosci GPW kieruje sie zasada koncentracji na podstawowym obszarze dziatalnosci biznesowej.
I tak, warto$¢ darowizn GPW wyniosta w 2016 r. 3,1 min zt, z czego 3 min zt zasilito fundusz Polskiej
Fundacji Narodowej. Pozostata czes$¢ zostata przekazana Fundacji L. Pagi (34,4 tys. zt), Fundacji
Miodziezowej Przedsiebiorczosci (10 tys. zt), darowizna dla Caritas na obdz letni dla dzieci (10 tys zt.)
oraz na promocje Polskiego Rynku Kapitatowego ws$rdod przedsiebiorcéw Chinskiej Republiki Ludowej
(28,5 tys zt.). Wydatki na dziatalno$¢ sponsoringowa wyniosty 530,3 tys. zt i byty przeznaczane gtéwnie
na:

¢ bezposrednie wsparcie sprzedazy ustug i produktow GPW (gtéwnie konferencje branzowe: Polish
Capital Markets Day w Nowym Jorku, w Paryzu, w Londynie i w Sztokholmie - GPW byila
wspdtorganizatorem tych konferencji, FOW Derivatives World CEE - poswiecona instrumentom
pochodnym, konferencje i dziatalno$¢ Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualny, nakierowane na
promocje Gietdy wérdd inwestorow indywidualnych),

¢+ wsparcie wydarzen poswieconych problematyce rynku kapitatowego (w szczegdlnosci: konferencje
organizowane przez Izbe Domdéw Maklerskich, Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych - XI Kongres
Zarzadow Spotek Gietdowych oraz Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowg - Europejski Kongres
Finansowy).

Dodatkowo GPW wspdtpracowata z wieloma fundacjami, izbami gospodarczymi i instytucjami przy
organizacji wydarzen i konferencji poswieconych tematyce gospodarczej i rynku kapitatowego.
W szczegdlnosci z: Fundacjq Instytut Studidw Wschodnich i Polskg Fundacjg Narodowg przy organizacji
Forum Ekonomicznego w Krynicy gdzie tematem przewodnim byto Europa w obliczu wyzwan -
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zjednoczeni czy podzieleni, z Fundacjg im. Lestawa A. Pagi (gtdwnie w zakresie projektéw szkoleniowo-
edukacyjnych poswieconych tematyce rynku kapitalowego), z Regionalng Izbg Gospodarczg
(VI Europejski Kongres Matych i Srednich Przedsiebiorstw), oraz z Miedzykomunalng Spdtkg Akcyjng
»MUNICIPIUM” (XIV Samorzadowe Forum Kapitatu i Finanséw).

Dodatkowo GPW wspotpracowata z wieloma fundacjami, towarzystwami i organizacjami przy organizacji
wydarzen i konferencji poswieconych tematyce gospodarczej i rynku kapitalowego. W szczegdlnosci
z: Fundacja Polski Instytut Dyrektoréw przy organizacji konferencji poswieconych problematyce tadu
korporacyjnego, z Fundacjg im. Lestawa A. Pagi (gtownie w zakresie projektow szkoleniowo-
edukacyjnych poswieconych tematyce rynku kapitatowego), z Polskim Towarzystwem Wspierania
Przedsiebiorczosci (Europejski Kongres Gospodarczy, Wschodni Kongres Gospodarczy).

Ponadto, GPW podlega ,Zasadom tadu Korporacyjnego dla Instytucji Nadzorowanych” (ZtK), wydanym
22 lipca 2014 r. przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF), bedacym zbiorem zasad okreslajacych
relacje wewnetrzne i zewnetrzne instytucji nadzorowanych, w tym relacje z akcjonariuszami i klientami,
ich organizacje, funkcjonowanie nadzoru wewnetrznego oraz kluczowych systeméw i funkcji
wewnetrznych, a takze organow statutowych i zasad ich wspétdziatania. Dokument ten jest dostepny na
stronie internetowej KNF (http://www.knf.gov.pl), w czesci Dla rynku - Zasady tadu korporacyjnego.

Gietda stosuje zasady wymienione w tadzie Korporacyjnym dla Instytucji Nadzorowanych,
z wytaczeniem zasad okreslonych w: §10 ust. 2, §12 ust. 1, oraz §28 ust. 4, a takze z wytgczeniem
zasad okreslonych w: §53, §54 pkt 1-3, §55, §56, §57, ktore sa nieadekwatne do przedmiotu
dziatalnosci GPW - GPW nie zarzadza aktywami na rachunek klienta. Dwie zasady, sg réwniez
nieadekwatne do wprowadzonej przez GPW struktury organizacyjnej: § 49 ust. 4 i § 52 ust. 2, poniewaz
GPW wyodrebnita w strukturze organizacyjnej Dziat Audytu Wewnetrznego oraz Dziat Compliance
i Ryzyka, ktorym kieruje Compliance Officer.

Odstgpienie od stosowania zasady okreslonej w § 10 ust. 2 w zakresie wprowadzania uprawnien
osobistych lub innych szczegdlnych uprawnien dla akcjonariuszy i § 12 ust. 1 w zakresie
odpowiedzialnosci akcjonariuszy za niezwtoczne dokapitalizowanie instytucji nadzorowanej uzasadnione
jest niezakonczonym procesem prywatyzacji Spotki przez Skarb Panstwa. Odstgpienie od stosowania
zasady okreslonej w § 28 ust. 4 w zakresie dokonywania przez organ stanowiacy oceny, czy ustalona
polityka wynagradzania sprzyja rozwojowi i bezpieczenstwu dziatania instytucji nadzorowanej
uzasadnione jest zbyt szerokim zakresem podmiotowym polityki wynagradzania podlegajacym ocenie
organu stanowigcego. Polityka wynagradzania osob petnigcych kluczowe funkcje nie bedacych cztionkami
organu nadzorujacego i organu zarzadzajacego, powinna podlega¢ ocenie ich pracodawcy albo
mocodawcy, ktorym jest Spoétka reprezentowana przez Zarzad i kontrolowana przez Rade Gietdy.

Szczegdtowe informacje odnosnie respektowania przez Spétke Dobrych Praktyk oraz ZtK na stronie
internetowej Spotki, w sekcji poswieconej tadowi korporacyjnemu.

System kontroli wewnetrznej i zarzadzanie ryzykiem w procesie
sporzgdzania sprawozdan finansowych

Proces sporzadzania sprawozdan finansowych regulowany jest przez:
¢ Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej,

¢ ustawe o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r.,

¢ Statut Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.,

¢ ,Zasady rachunkowosci obowigzujace w Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.” oraz
zasady obowigzujgce w spétkach zaleznych,

¢ wewnetrzne procedury ewidencji ksiegowej.

Proces sporzadzania sprawozdan finansowych objety jest systemem kontroli wewnetrznej i systemem
zarzadzania ryzykiem, co przyczynia sie do zachowania wiarygodnosci i rzetelnosci sprawozdawczosci
finansowej oraz zgodnosci z przepisami prawa i regulacjami wewnetrznymi.

System kontroli wewnetrznej obejmuje:
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¢ czynnosci kontrolne realizowane przez wszystkich pracownikow w zakresie powierzonych im
obowiagzkow,

¢+ kontrole funkcjonalng realizowang w ramach obowigzkdw nadzoru nad podlegtymi komdrkami
organizacyjnymi przez wszystkich pracownikéw na stanowiskach kierowniczych,

¢ badanie zgodnosci dziatania GPW z przepisami prawa i regulacjami wewnetrznymi,

¢+ kontrole wewnetrzng realizowang przez Dziat Compliance i Ryzyka, ktdrej celem jest ocena
efektywnosci i zgodnosci dziatania komdrek organizacyjnych z przepisami prawa i regulacjami
wewnetrznymi,

¢ audyt wewnetrzny sprawowany przez Dziat Audytu Wewnetrznego, ktdrego celem jest dokonywanie
niezaleznej i obiektywnej oceny systemow zarzadzania ryzykiem i kontroli wewnetrznej.

Zarzadzanie ryzykiem w procesie sporzadzania sprawozdan finansowych opiera sie na identyfikacji
i ocenie ryzyka wraz z definiowaniem i podejmowaniem dziatan zmierzajacych do ich minimalizacji lub
catkowitego wyeliminowania. W szczegdlnosci GPW na biezagco monitoruje zmiany w przepisach
i regulacjach zewnetrznych zwigzanych ze sporzadzaniem sprawozdan oraz na biezaco aktualizuje
wewnetrzne regulacje Spoitki i dostosowuje systemy informatyczne.

Przestrzeganie obowigzku stosowania regulacji wewnetrznych i zewnetrznych w Spédtce realizowane jest
przez Zespo6t Rachunkowosci Finansowej. Zespot ten odpowiedzialny jest za przygotowanie sprawozdania
finansowego pod merytorycznym nadzorem i koordynacjg Gtownej Ksiegowej i Dyrektora Dziatu
Finansowo-Administracyjnego. Ksiegi rachunkowe Spoétki prowadzone sg technika komputerowa. Spdtka
korzysta obecnie z systemu finansowo-ksiegowego wdrozonego w sierpniu 2011 r., ktory zawiera
wbudowane mechanizmy zapewniajace ochrone przed zniszczeniem, modyfikacjg lub ukryciem zapisow.
Kontrola nastepuje na etapie wprowadzania zapisdw ksiegowych. Ponadto prowadzone s niezalezne
audyty wewnetrzne proceséw finansowo-ksiegowych.

Poprawnos¢ sporzadzenia skonsolidowanych sprawozdan finansowych weryfikowana jest przez audytora
co kwartat. Sprawozdania za I i III kwartat oraz pdtrocze podlegajq przegladowi audytora, natomiast
sprawozdania roczne podlegaja petnemu badaniu.

Zarzad Spoitki oraz czionkowie Rady Nadzorczej GPW (,Rada Gietdy”) sa zobowigzani do zapewnienia,
aby sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnoséci spetnialty wymagania przewidziane
w ustawie o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. Kontrole nad procesem raportowania finansowego
w GPW sprawuje takze Komitet Audytu funkcjonujacy w ramach Rady Gietdy. Zgodnie ze swoimi
kompetencjami, Komitet monitoruje proces sprawozdawczosci finansowej, wykonywanie czynnosci
rewizji finansowej oraz niezalezno$¢ audytora. Wyboru audytora GPW dokonuje Rada Gietdy po
rekomendacji Komitetu Audytu sposrdd grona renomowanych firm audytorskich. W spétkach zaleznych,
decyzje o wyborze biegtego rewidenta podejmujg rady nadzorcze. Komitet Audytu sprawuje réwniez
nadzor nad komorka organizacyjna zajmujacq sie audytem wewnetrznym, Compliance Officerem oraz
monitoruje skutecznos$¢ systeméw kontroli wewnetrznej, audytu wewnetrznego oraz zarzadzania
ryzykiem. Do kompetencji Rady Gietdy nalezy m.in. ocena sprawozdania Zarzadu Gietdy z dziatalnosci
Spotki i sprawozdania finansowego oraz sktadanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania
z wynikdw powyzszej oceny.

W opinii Spotki, podziat zadan zwigzanych ze sporzadzaniem sprawozdan finansowych w Spétce, kontrola
sporzadzonych sprawozdan przez audytora, a takze monitorowanie procesu sporzadzania i weryfikacji
sprawozdan przez Komitet Audytu oraz ocena sprawozdan przez Rade Gietdy, zapewniajq rzetelnos¢ oraz
prawidtowos¢ informacji prezentowanych w sprawozdaniach finansowych.

Audytor

Zgodnie z § 18 ust. 2 pkt 12 Statutu Gietdy wybdr biegtego rewidenta do przeprowadzania badania
sprawozdania finansowego Spédtki nalezy do kompetencji Rady Nadzorczej Gietdy Papierdw
Wartosciowych w Warszawie S.A. (,Rada Gietdy”). Wyboru biegtego rewidenta Rada Gietdy dokonuje na
podstawie opinii i rekomendacji Komitetu Audytu. Zgodnie z zatacznikiem do Regulaminu Rady Gietdy,
w ktorym okreslone sg zadania poszczegdlnych Komitetdw Rady Gietdy Komitet Audytu m.in. opiniuje
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oferty podmiotéw majacych petnié ustugi biegtego rewidenta oraz przedstawia rekomendacje w zakresie
wyboru podmiotu majacego petni¢ ustugi biegtego rewidenta. Spotka stosuje sie takze do przepisow
Ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym mdwiacych o tym, iz kluczowy biegty
rewident nie moze przeprowadza¢ badania sprawozdan spofki przez okres nie dtuzszy niz 5 lat, chyba ze
nastapi zmiana osobowa na stanowisku kluczowego biegtego rewidenta dedykowanego do badania
sprawozdan spotki.

Podmiotem uprawnionym, badajacym jednostkowe sprawozdanie finansowe GPW oraz skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy GPW za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2016 r. jest KPMG Audyt
spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig spdtka komandytowa (,KPMG Audyt”), wpisana na liste
podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod nr 3546.

Umowa pomiedzy GPW a KPMG Audyt zostata zawarta 21 pazdziernika 2015 r. i dotyczy badania
rocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy konczacy sie
31 grudnia 2016 r.oraz przeglad s$rédrocznych jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan
finansowych za poszczegolne kwartaty 2017 r.

W roku poprzednim obowigzywata ta sama umowa zawarta pomiedzy GPW a KPMG, a w latach
poprzedzajacych umowa zawarta w dniu 10 grudnia 2013 r., ktéra obejmowata: badanie rocznego
jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za lata obrotowe konczace sie 31 grudnia
2013 r. i 2014 r., przeglad $rodrocznych jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych za
poszczegdlne kwartaty 2014 r. i 2015 r. oraz ustuge weryfikacji poprawnosci wyliczenia wskaznikow
premiowych Zarzadu za 2013 i 2014 r.

Wynagrodzenia biegtego rewidenta za ustugi na rzecz Grupy GPW (kwoty netto w zt

Badanie:

¢ rocznego jednostkowego i skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za rok zakonczony
31 grudnia 80 000 80 000 85 500

¢+ weryfikacja poprawnosci wyliczenia wskaznikéw
premiowych Zarzadu GPW

Przeglad $rédrocznego sprawozdania finansowego:
¢+ skonsolidowanego za okres 01.01. - 31.03. 15 000 19 000 19 000

¢+ skonsolidowanego za okres 01.01 - 30.09. 15 000 19 000 19 000

. jednostkowego i skonsolidowanego za okres

01.01. - 30.06. 22 000 28 500 28 500

Polityka réznorodnosci

W Spoice nie zostata opracowana formalna polityka réznorodnosci w odniesieniu do wtadz spétki oraz jej
kluczowych menadzerdw, niemniej realizowana polityka kadrowa GPW we wszystkich procesach,
a w szczegolnosci rekrutacji, oceny wynikdw pracy, awansu i rozwoju zawodowego uwzglednia takie
elementy réznorodnosci jak pte¢, wyksztatcenie, wiek i doswiadczenie zawodowe uznajac réznorodnosc
i rownos¢ szans za istotne przewagi konkurencyjne pozwalajace zdobyc¢ i utrzymacd utalentowanych
pracownikdw oraz wykorzystac ich peten potencjat zawodowy. Spotka bedzie dazy¢ do sformalizowania
obecnie realizowanych zasad w obszarze réznorodnosci w postaci polityki réznorodnosci.
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Kapitat zaktadowy, akcje i obligacje GPW

Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 41.972.000 zt i dzieli sie na 41.972.000 akcji o wartosci nominalnej
1 zt kazda, w tym:

¢ 14.779.470 akcji imiennych serii A, uprzywilejowanych , oraz

¢ 27.192.530 akcji zwyktych na okaziciela serii B.

Do obrotu na GPW wprowadzonych jest 27 192 530 akcji na okaziciela serii B (64,79% wszystkich akcji
stanowiacych 47,92% w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu).

Akcje imienne serii A sg uprzywilejowane w ten sposob, ze:
¢ na kazda akcje serii A przypadaja dwa gtosy, oraz

¢ akcjonariuszy uprawnionych z wiecej niz 25% ogdlnej liczby akcji imiennych serii A (tj. wiecej niz
10.493.000 akcji imiennych serii A) nie obejmuje ograniczenie gtosowania okreslone w § 9 ust. 3
Statutu.

Akcje imienne serii A moga ulegac¢ zamianie na akcje na okaziciela i z chwilg zamiany akcje zamieniane
stajq sie akcjami zwyktymi na okaziciela i beda oznaczane jako akcje serii B. Zamiana akcji imiennych
uprzywilejowanych na akcje zwykte powoduje zmiane liczby gtoséw z dwoch na jeden gtos na akcje.

GPW nie posiada zadnych informacji o zawartych umowach, w wyniku ktérych moga w przysztosci
nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

Struktura akcjonariatu GPW

Akcjonariusz Akcje w kapitale zaktadowym Gtosy na Walnym Zgromadzeniu

Liczba Udziat Liczba Udziat

Skarb Panstwa Rzeczypospolitej

Polskiej - akcje uprzywilejowane 14 688 470 35,00% 29 376 940 51,76%
(seria A)

P li akcj i - akgj

ozostali akcjonariusze akcje 91 000 0,21% 182 000 0,32%

uprzywilejowane (seria A)

Pozostali akcjonariusze - akcje na

27 192 4,79% 27 192 530 47,92%
okaziciela (free float; seria B) 92 530 64,79% 17ere

Razem 41 972 000 100% 56 751 470 100%

W dniu sporzadzenia niniejszego sprawozdania jak réwniez na dzien 31.12 2016, posiadaczem akcji
GPW, stanowigcych - bezposrednio lub posrednio - co najmniej 5% liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu, byt jedynie Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej.

Sposrdd wszystkich 0s6b zarzadzajacych i nadzorujacych Spotke, jej akcje, kupione w ofercie publicznej
w liczbie po 25 sztuk, posiada na dzien bilansowy:

¢ Dariusz Kutakowski, Cztonek Zarzadu,

Wedtug najlepszej wiedzy Spotki, osoby zarzadzajace i nadzorujace Spoétke nie posiadaja akcji ani
udziatéw w jednostkach powigzanych.

W 2016 r. Spdtka nie nabywata akcji wiasnych. Spdtka nie posiada programu akcji pracowniczych,
w zwigzku z czym nie posiada rowniez systemu kontroli programéw akcji pracowniczych.
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Uprawnienia kontrolne i ograniczenia praw z akcji

UPRAWNIENIA KONTROLNE

Na dzien przygotowania niniejszego sprawozdania, Skarb Panstwa posiada 14.688.470 akcji imiennych
serii A uprzywilejowanych w ten sposob, ze na kazda taka akcje przypadaja dwa gtosy, w zwigzku
z czym Skarb Panstwa jest uprawniony do wykonywania 51,76% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu. W zwigzku z tym Skarb Panstwa jest akcjonariuszem kontrolujgcym Spotke i moze
sprawowa¢ nad Spodtka strategiczng kontrole poprzez wykonywanie prawa gtosu na Walnym
Zgromadzeniu. Wytacznie nabycie wiecej niz 10.493.000 akcji uprzywilejowanych co do prawa gtosu (tj.
wiecej niz 25% ogolnej liczby akcji Spotki, ktore sa uprzywilejowane co do prawa gtosu) od Skarbu
Panstwa umozliwi akcjonariuszowi skorzystanie ze wspomnianego powyzej wytaczenia. Skarb Panstwa
moze wykonywac¢ wiekszos$¢ gtosow na Walnym Zgromadzeniu i ma mozliwos¢ powotywania wiekszosci
cztonkédw Rady Gietdy. Ponadto, zgodnie ze Statutem, Prezesa Zarzadu powotuje Walne Zgromadzenie,
za$ pozostatych cztonkdéw Zarzadu, w tym Wiceprezesow - Rada Gietdy. Z uwagi na to, ze Skarb Panstwa
jest uprawniony do wykonywania wiekszosci gtoséow na Walnym Zgromadzeniu i powotania wiekszosci
cztonkéw Rady Gietdy, moze bezposrednio lub posrednio kontrolowac¢ sktad Zarzadu.

OGRANICZENIA WYKONYWANIA PRAWA GLOSU

Zgodnie ze Statutem, prawo glosowania akcjonariuszy zostato ograniczone w ten sposdb, ze zaden
z nich nie moze wykonywac na walnym zgromadzeniu wiecej niz 10% ogdlnej liczby gtoséw z akcji GPW
istniejacych w dniu odbywania walnego zgromadzenia, z zastrzezeniem, ze dla potrzeb ustalania
obowigzkdéw nabywcdw znacznych pakietow akcji, przewidzianych w ustawie o ofercie, takie ograniczenie
prawa glosowania uwazane bedzie za nieistniejgce. Ograniczenie prawa gtosowania nie dotyczy:

¢ akcjonariuszy, ktérzy w dniu powziecia uchwaty walnego zgromadzenia wprowadzajacej ww.
ograniczenie (tj. 30 lipca 2010 r.), byli uprawnieni z akcji reprezentujacych wiecej niz 10% ogdlnej
liczby gtosow z akcji Spotki (jedynym takim akcjonariuszem jest Skarb Panstwa Rzeczypospolitej
Polskiej),

¢ akcjonariuszy, ktoérzy sa uprawnieni z wiecej niz 25% ogodlnej liczby akcji, uprzywilejowanych co do
prawa gtosu, o ktorym mowa w §4 ust. 1 pkt 1) Statutu, tj. akcjonariuszy uprawnionych
z wiecej niz 10 493 000 akcji imiennych serii A uprzywilejowanych co do prawa gtosu (na dzien
przygotowania niniejszego sprawozdania jedynym takim akcjonariuszem byt Skarb Panstwa
Rzeczypospolitej Polskiej).

Dla potrzeb ograniczenia prawa do gtosowania, gtosy akcjonariuszy, miedzy ktérymi istnieje stosunek
dominacji lub zaleznosci, sq sumowane na zasadach okreslonych w Statucie Spoétki. Statut zawiera
rowniez szczegdtowy opis ograniczenia prawa gtosowania. W przypadku watpliwosci wyktadni
postanowien dotyczacych ograniczenia prawa do gtosowania nalezy dokonywaé zgodnie z art. 65 § 2
Kodeksu cywilnego.

Nie istniejg ograniczenia dotyczace przenoszenia praw wiasnosci papierow wartosciowych Spoétki.
Obowiazki akcjonariuszy zwigzane ze znacznymi pakietami akcji GPW

Przy ustalaniu obowigzkow akcjonariuszy GPW dotyczacych znacznych pakietdw akcji zastosowanie majq,
przepisy dotyczace spotek publicznych ujete w Ustawie o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (m. in. Art.
69, ktéry definiuje progi, po ktérych osiagnieciu lub przekroczeniu akcjonariusz jest obowigzany
powiadomi¢ o tym Komisje Nadzoru Finansowego oraz emitenta akcji).

W przypadku GPW zastosowanie dodatkowo majg przepisy Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi. W szczegolnosci Art. 24, ktoéry naklada na osobe Ilub podmiot majacy zamiar
bezposredniego lub posredniego nabycia lub objecia akcji GPW w liczbie stanowigcej co najmniej 5%
ogolnej liczby gtosow lub kapitatu zaktadowego lub w liczbie powodujacej osiagniecie lub przekroczenie
5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33% lub 50% ogdlnej liczby gtoséw lub kapitatu zaktadowego, obowigzek
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zawiadomienia Komisji Nadzoru Finansowego. KNF przystuguje prawo do zgloszenia sprzeciwu w
terminie trzech miesiecy od dokonania zawiadomienia. W przypadku niezgtoszenia sprzeciwu przez KNF,
nabycie lub objecie akcji na warunkach wskazanych w zawiadomieniu moze nastgpi¢ po okresie trzech
miesiecy od zawiadomienia lub w terminie wyznaczonym przez KNF. W przypadku nabycia lub objecia
akcji GPW przy braku sprzeciwu KNF przed uptywem terminu 3 miesiecy lub przed terminem
wyznaczonym przez KNF lub pomimo sprzeciwu KNF, wykonywanie praw gtosu z akcji GPW jest
bezskuteczne.

Zasady zmiany statutu

Zmiana Statutu wymaga uchwaly walnego zgromadzenia podjetej kwalifikowana wiekszoscig trzech
czwartych gtoséw. Ponadto zgodnie z §9 ust. 1 Statutu, podjecie uchwaty dotyczacej zmiany Statutu jest
mozliwe, jezeli na walnym zgromadzeniu jest reprezentowane co najmniej 50% ogotu gtoséw w Spotce.

Zmiany Statutu nastepujq pod warunkiem ich zatwierdzenia przez Komisje Nadzoru Finansowego i ich
zarejestrowania przez wiasciwy sad. Rada Gietdy upowazniona jest kazdorazowo, po uprawomochieniu
sie postanowienia sadu o rejestracji zmian Statutu Spétki, do ustalenia jego tekstu jednolitego.

W 2016 r. Statut GPW obowigzywat w takim samym brzmieniu jak w 2015 r. Natomiast, Zwyczajne
Walne Zgromadzenie GPW w dniu 25 czerwca 2015 r. uchwalito zmiany w Statucie GPW dotyczace m.in.

¢ dostosowania tresci Statutu do stanu faktycznego w zakresie struktury kapitatu zakladowego
w zwigzku z dokonang zamiang akcji imiennych na akcje na okaziciela,

¢ trybu powotywania cztonkéw Zarzadu i Rady Gietdy,

¢ sposobu podejmowania uchwat przez Zarzad Gietdy.

Tre$¢ podjetej w tej sprawie uchwaly GPW opublikowata w raporcie biezacym nr 15/2015, ktéry jest
dostepny na stronie internetowej spotki w sekcji Relacje Inwestorskie.

Zmiany Statutu, poza zmiang wprowadzajaca mozliwos¢ podejmowania uchwat przez Zarzad GPW
w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu $rodkéw porozumiewania sie na odlegtosé, zostaty
zatwierdzone przez Komisje Nadzoru Finansowego 21 grudnia 2015 r.

Walne zgromadzenie

ZASADNICZE UPRAWNIENIA WALNEGO ZGROMADZENIA
Do kompetencji walnego zgromadzenia nalezy podejmowanie decyzji dotyczacych spraw w zakresie

organizacji i funkcjonowania spétki, z zastrzezeniem przypadkdw okreslonych w Kodeksie spdtek
handlowych (KSH) i Statucie.

SPOSOB DZIALANIA WALNEGO ZGROMADZENIA

Walne zgromadzenie jest najwyzszym organem Gietdy. Sposob

zwolywania i funkcjonowania oraz uprawnienia walnego Walne Zgromadzenie

zgromadzenia okre$laja: KSH, Statut Spétki (w szczegélnosci w §8- podejmuje decyzje

12) oraz Regulamin Obrad Walnego Zgromadzenia. Treé¢ Statutu dotyczace organizacji

i Regulaminu Obrad Walnego Zgromadzenia dostepne sa na stronie i funkcjonowania spétki,

internetowej GPW w sekcji Regulacje. Walne Zgromadzenie
powoftuje cztonkéw Rady

Walne zgromadzenie obraduje w formie: Gieldy oraz Prezesa

Zarzadu Gietdy.

¢ zwyczajnego walnego zgromadzenia, zwotywanego raz w roku,
w terminie 6 miesiecy po uptywie kazdego roku obrotowego, tj.
najpozniej do konca czerwca,

¢ nadzwyczajnego walnego zgromadzenia, ktére zwotywane jest w przypadkach okreslonych
w przepisach powszechnie obowigzujacych oraz w Statucie.
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Walne zgromadzenia zwolywane sa przez ogtoszenie dokonywane na stronie internetowej GPW oraz
w sposob okreslony dla przekazywania informacji biezacych przez spétki publiczne. Ogloszenie wraz
z materiatami prezentowanymi akcjonariuszom udostepniane sg od dnia zwotania walnego zgromadzenia
na stronie internetowej GPW w sekcji Relacje Inwestorskie.

Uchwaly walnego zgromadzenia, z zastrzezeniem okreslonych przypadkéw, podejmowane sg w
gtosowaniu jawnym i zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw, chyba ze przepisy KSH Ilub
postanowienia Statutu stawiaja wymodg wiekszosci kwalifikowanej. Tajne glosowanie zarzadza sie przy
wyborach oraz nad wnioskami o odwofanie cztionkéw organdow Spoétki lub likwidatoréw Spétki, badz
o pociaggniecie ich do odpowiedzialnosci, jak réowniez w innych sprawach osobowych. Poza tym nalezy
zarzadzi¢ tajne gtosowanie na zadanie chocby jednego z akcjonariuszy obecnych lub reprezentowanych
na walnym zgromadzeniu.

Dopuszczalne jest wziecie udziatu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu $rodkow komunikacji
elektronicznej, o ile w ogtoszeniu o danym walnym zgromadzeniu zostanie podana informacja o istnieniu
takiej mozliwosci. Udziat taki obejmuje: transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,
dwustronng komunikacje w czasie rzeczywistym, w ramach ktdrej akcjonariusze moga wypowiadac sie
w toku obrad walnego zgromadzenia, przebywajac w miejscu innym niz miejsce obrad oraz wykonywanie
osobiscie przez akcjonariusza lub przez petnomocnika prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia.

PRAWA AKCIJONARIUSZY

Prawa akcjonariuszy i sposob ich wykonywania na walnym zgromadzeniu okreslone sg w KSH, Statucie
oraz Regulaminie Obrad Walnego Zgromadzenia.

Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej 30% kapitatu zakladowego lub co najmniej
30% ogdtu gtosow w Spodtce majg prawo zwotaé nadzwyczajne walne zgromadzenie. Ponadto,
akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego mogag zadac
umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego walnego zgromadzenia na zasadach
okreslonych w przepisach ogoéinych.

Prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu majq tylko osoby bedace akcjonariuszami Spoétki na
szesnascie dni przed jego datq (dzien rejestracji uczestnictwa). Akcjonariusze majq prawo uczestniczyc
i wykonywac¢ na walnym zgromadzeniu prawo gtosu osobiscie lub przez swojego petnomocnika. Kazdy
akcjonariusz ma ponadto prawo wypowiedzie¢ sie w sprawach objetych porzadkiem obrad.

Precyzyjny opis procedur dotyczacych uczestnictwa w walnym zgromadzeniu i wykonywania prawa gtosu
kazdorazowo zamieszczany jest w ogtoszeniu o walnym zgromadzeniu.

WALNE ZGROMADZENIE W 2016 R.

W 2016 r. odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie GPW zwotane na 22 czerwca 2016 r. i przerwane
do 21 lipca 2016. Porzadek obrad przewidywat m.in. rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu
z dziatalnosci Spétki i Grupy Kapitatowej GPW i sprawozdania finansowego za 2015 r., podjecie uchwaty
w sprawie podziatu zysku Spétki za 2015 r., udzielenie absolutorium cztonkom Rady Gietdy i Zarzadu,
a takze Przyjecie Zasad tadu Korporacyjnego dla Instytucji Nadzorowanych okreslonych przez Komisje
Nadzoru Finansowego, uchwalenie zmian Statutu Spotki, zmiany w skitadzie Rady Gietdy. Tres¢ uchwat
ZWZ zostata opublikowana raportem biezacym nr 27/2016 z dnia 23 czerwca 2016 r. oraz raportem
biezacym nr 30/2016 z dnia 21 lipca 2016 r. Oba dokumenty sg dostepne na stronie internetowej Spotki
w zaktadce relacje inwestorskie.

W 2016 r zostato zwotane Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie na dzien 12 stycznia 2016 r., a porzadek
obrad dotyczyt zmian na stanowisku Prezesa Spétki oraz cztonkéw Rady Gietdy. Kolejne Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie odbyto sie 30 listopada 2016 r. i dotyczyto zmian w skitadzie Rady Gietdy oraz
zasad ksztaltowania wynagrodzen Cztonkéw Zarzadu oraz Cztonkéw Rady Gietdy. Tres¢ uchwat NWZ
zostata opublikowana raportem biezacym nr 4/2016 oraz raportem biezacym nr 41/2016.
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WALNE ZGROMADZENIE W 2017 R.

4 stycznia 2017 r. odbylo sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie GPW z porzadkiem obrad
przewidujacym zmiany w sktadzie Zarzadu Gietdy i zmiany w sktadzie Rady Gietdy. Tres¢ uchwat NWZ
zostata opublikowana raportem biezacym nr 5/2017 z dn. 4 stycznia 2017 r. i jest dostepna na stronie
internetowej Spotki w sekcji Relacje Inwestorskie.

Rada nadzorcza i komitety

ZASADY POWOLYWANIA I ODWOLYWANIA CZLONKOW RADY NADZORCZEJ

Zgodnie ze Statutem, Rada Gieldy sktada sie z pieciu do siedmiu cztonkdw powotywanych na wspdlng
trzyletnig kadencje. Czionkdéw Rady Gietdy powotuje i odwotuje Walne Zgromadzenie. W przypadku
gtosowania oddzielnymi grupami w trybie art. 385 § 3 Kodeksu Spoétek Handlowych w skifad Rady Gietdy
wchodzi siedmiu cztonkow.

Rada Gietdy wybiera ze swojego grona Prezesa i Wiceprezesa Rady Gieldy. Rada Gietdy moze wybrac ze
swojego grona sekretarza Rady Gietdy.

Zgodnie ze Statutem, Walne Zgromadzenie powotuje:

- przynajmniej jednego cztonka Rady Gietdy sposrdéd kandydatéw zgtoszonych przez akcjonariuszy
bedacych jednoczesnie Cztonkami Gietdy; oraz

- przynajmniej jednego z cztonkéw Rady Gietdy sposrdd kandydatdéw zgtoszonych przez akcjonariusza
lub akcjonariuszy reprezentujacych facznie mniej niz 10% kapitatu zaktadowego, ktérzy nie sg
jednoczesnie Cztonkami Gietdy.

Kandydaci zgtoszeni przez obie powyzsze grupy muszg spetnia¢ opisane ponizej kryteria niezaleznosci.
Zgtoszenie kandydatow musi nastgpi¢ nie pdzniej niz na siedem dni przed wyznaczong datg Walnego
Zgromadzenia. Do zgtoszenia nalezy dotaczy¢ zyciorys kandydata oraz wskazac liczbe akcji oraz liczbe
gtoséw, jaka reprezentujg akcjonariusz lub akcjonariusze zgtaszajacy danego kandydata. W przypadku
zarzadzenia gtosowania kandydatéw zgtoszonych przez akcjonariuszy bedacych jednoczesnie Czionkami
Gietdy, w pierwszej kolejnosci poddaje sie pod gtosowanie kandydatury zgtoszone przez Czionkéow Gietdy
reprezentujacych najwiekszg liczbe gtoséow. W przypadku niezgtoszenia przez akcjonariuszy, ktorzy sa
jednoczesnie Cztonkami Gietdy, oraz akcjonariuszy mniejszosciowych kandydatéw, Walne Zgromadzenie
powotuje wszystkich czionkdw Rady Gietdy na zasadach ogdlnych. W przypadku zgtoszenia przez
akcjonariuszy, ktérzy sa jednoczesnie Czionkami Gietdy lub przez akcjonariuszy mniejszosciowych
przynajmniej jednego kandydata, Walne Zgromadzenie powotuje pozostatych czlonkéw Rady Gietdy na
zasadach ogoinych. W przypadku, w ktdrym Walne Zgromadzenie nie wybrato dwoch cztonkéw Rady
Gietldy w powyzszym trybie, mimo zgtoszenia przez akcjonariuszy swoich kandydatdéw, zwotuje sie
kolejne Walne Zgromadzenie, na ktdérym przeprowadza sie wybory takich czionkéw Rady Gietdy. Na
kolejnym Walnym Zgromadzeniu akcjonariusze muszg zgtosi¢ nowych kandydatéw. Odwotanie cztonkdw
Rady Gietdy wybranych w trybie okreslonym powyzej moze nastgpi¢ tylko z jednoczesnym wyborem
cztonkdw Rady Gietdy w tym samym trybie. W przypadku, w ktérym na skutek wygasniecia mandatu
w trakcie kadencji w inny sposéb niz na skutek odwotania, w sktad Rady Gietdy nie bedzie wchodzi¢
cztonek wybrany zgodnie z powyzszymi postanowieniami, wybory przeprowadza sie nie pdzniej niz na
najblizszym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu.

Co najmniej dwodch czionkéw Rady Gietdy powinno spetnia¢ opisane ponizej kryteria niezaleznosci.
W przypadku, gdy wybrany cztonek Rady Gieldy nie spetnia kryteriow niezaleznosci, wybor taki jest
bezskuteczny wobec Spétki, zas w wypadku gdy warunki wyboru do Rady Gietdy przestang byc¢ spetnione
w trakcie kadencji cztonka Rady Gietdy, mandat takiego czionka Rady Gietdy wygasa.

Kryteria niezaleznosci spetnia osoba, ktéra:
- nie jest osobg powigzang ze Spdtka (z wyjatkiem cztonkostwa w Radzie Gietdy),

- nie jest osobg powigzang z podmiotem dominujacym lub zaleznym w stosunku do Spoitki oraz
z podmiotem zaleznym od podmiotu dominujacego w stosunku do Spotki lub osobg powigzang
z podmiotem, w ktérym Spétka posiada ponad 10% udziatu w kapitale zakladowym;
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- nie jest krewnym lub powinowatym do drugiego stopnia osoby, o ktdrej mowa w pkt powyzej;

- nie jest krewnym lub powinowatym do drugiego stopnia akcjonariusza Spotki posiadajacego ponad 5%
ogdtu gtosow w Spoétce;

- nie jest osobg powigzang z jakimkolwiek akcjonariuszem Spoétki posiadajagcym ponad 5% ogdtu gtosow
w Spotce, a takze podmiotu dominujacego lub zaleznego w stosunku do takiego akcjonariusza, a takze
podmiotu zaleznego od podmiotu dominujgacego w stosunku do takiego akcjonariusza;

- nie jest krewnym lub powinowatym do drugiego stopnia osoby, o ktdrej mowa w pkt powyzej.
»,Osoba powigzana” oznacza osobe, ktéra:

- wchodzi w sktad organdow statutowych osoby prawnej, a w przypadku spétki osobowej réowniez
wspodlnika lub komplementariusza;

- pozostaje w stosunku pracy, zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze
z podmiotem, w stosunku do ktdérego ustala sie powigzanie. Powyzsze dotyczy osdb, ktére w ciqgu
ostatnich 3 lat przed powotaniem do Rady Gietdy pozostawaty ze Spotka w stosunku pracy, zlecenia lub
innym stosunku prawnym o podobnym charakterze.

SKLAD OSOBOWY RADY NADZORCZEJ I KOMPETENCIE

Zgodnie ze Statutem, do kompetencji Rady Gietdy nalezy:

- powotywanie cztonkéw Zarzadu w sytuacjach opisanych w rozdziale ,Zarzadzanie i tad korporacyjny -
Zarzad - Sktad";

- ocena sprawozdania Zarzadu z dzialalnosci Spotki oraz sprawozdania finansowego za ubiegly rok
obrotowy;

- ocena wnioskow Zarzadu dotyczacych podziatu zysku albo pokrycia straty;

- sktadanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikéw powyzszej oceny;

- zatwierdzanie na wniosek Zarzadu Regulaminu Zarzadu Gietdy;

- uchwalanie Regulaminu Rady Gieldy;

- uchwalanie na wniosek Zarzadu Gietdy Regulaminu Gietdy, a takze zmian tego regulaminu;

- ustalenie warunkdéw umdw oraz wysokosci wynagrodzenia Prezesa Zarzadu oraz pozostatych cztonkow
Zarzadu, przy czym ustalenie warunkdw umow oraz wysoko$ci wynagrodzenia pozostatych cztonkdéw
Zarzadu ustalane jest na wniosek Prezesa Zarzadu;

- reprezentowanie Spotki w umowach i sporach miedzy Spétkg a cztonkami Zarzadu;

- wyrazanie zgody na zawarcie przez Spoétke z podmiotem powigzanym ze Spotka znaczacej umowy
w rozumieniu przepisow dotyczacych informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, z wytgczeniem
umow typowych, zawieranych przez Spoétke na warunkach rynkowych, w ramach prowadzonej
dziatalnosci operacyjnej;

- okredlanie zasad nabywania i zbywania papieréw wartosciowych notowanych na prowadzonej przez
Spotke gietdzie przez cztonkéw Zarzadu;

- wybér biegtego rewidenta do przeprowadzania badania sprawozdania finansowego Spofki;
- zatwierdzanie na wniosek Zarzadu planu finansowego oraz sprawozdania z jego wykonania;

- przedkfadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznej zwieztej oceny sytuacji Spétki, z uwzglednieniem
oceny systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla Spofki;

- przedktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego sprawozdania z pracy Rady Gietdy;

- rozpatrywanie i opiniowanie spraw majacych by¢ przedmiotem obrad Walnego Zgromadzenia.
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Tabela 17

Zgodnie ze Statutem, Rada Gietdy co do zasady podejmuje uchwaly bezwzgledng wiekszoscig gtosow,
jednakze w ponizszych sprawach uchwaty Rady Gietdy wymagajq czterech piatych gtosow:

- wyrazenie zgody na zawarcie porozumienia stanowigcego alians strategiczny z inng gietdg
(porozumienie, ktdrego przedmiotem jest w szczegdlnosci trwata wspdtpraca operacyjna w zakresie
stanowigcym zasadniczy przedmiot dziatalnosci Spoétki);

- zatwierdzanie na wniosek Zarzadu wieloletniej strategii rozwoju Spotki;

- wyrazenie zgody na zawarcie, w zakresie dopuszczonym przepisami prawa, umowy powierzenia
podmiotom zewnetrznym obstugi operacyjnej obrotu na rynku regulowanym lub jakiegokolwiek z jego
segmentdw lub umowy powierzenia podmiotom zewnetrznym obstugi operacyjnej obrotu
zorganizowanego w alternatywnym systemie obrotu;

- nabycie systemu informatycznego stuzacego zawieraniu transakcji gietdowych;

- wyrazenia zgody na nabycie lub zbycie akcji albo udziatdw w spoétkach prawa handlowego, jezeli ich
wartos¢ wedtug ceny nabycia lub zbycia przekracza 1/10 kapitatu zaktadowego Spétki, z zastrzezeniem
w § 9 ust. 2 pkt 2 Statutu.

Na koniec 2016 r. Rada Gietdy pracowata w sktadzie zaprezentowanym w tabeli ponizej.

Sktad osobowy Rady Gietdy na dzien 31 grudnia 2016 r

Osoba Funkcja Niezaleznosc¢
Wojciech Nagel Prezes Rady Gietdy
Jarostaw Grzywinski Wiceprezes Rady Gietdy niezalezny Cztonek Rady Gietdy
Marek Dietl Cztonek Rady Gietdy
Jarostaw Dominiak Czionek Rady Gietdy
Marek Stomski Cztonek Rady Gietdy niezalezny Cztonek Rady Gietdy

W dniu 11 stycznia 2016 r. pan Marek Wierzbowski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji cztonka Rady
Gietdy. Ponadto, 12 stycznia 2016 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie GPW odwotato z Rady Gietdy
pana Bogdana Klimaszewskiego, pana Andrzeja Ladko, pana Waldemara Maja oraz pana Wiestawa
Rozituckiego i powotato w skfad Rady Gietdy pana Jarostawa Grzywinskiego (spos$rdd kandydatow
zgtoszonych przez akcjonariuszy mniejszosciowych), pana kukasza Hardta, pana Adama Mitosza, pana
Wojciecha Nagela, oraz panig Ewe Sibrecht-Oske. Cztonkiem Rady Gietdy zgtoszonym przez
akcjonariuszy, ktorzy sg jednoczesnie cztonkami Gietdy jest pan Marek Stomski.

W dniu 18 lutego 2016 r. pan tukasz Hardt ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji cztonka Rady Gietdy,
w zwigzku z powotaniem go w sktad Rady Polityki Pienieznej.

22 czerwca 2016 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie odwotato ze sktadu Rady Nadzorczej pana Wojciecha
Nagela. Jednoczesnie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spoétki powotato w sklad Rady Gietdy pana
Jarostawa Dominiaka oraz pana Marka Dietla.

W dniu 30 listopada Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie GPW odwotato nastepujacych cztonkéw Rady
Nadzorczej Gietdy z jej skfadu: panig Ewe Sibrecht-Oséke, pana Jacka Lewandowskiego oraz pana Adama
Mitosza. Nastepnie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki powotato w sktad Rady Gietdy pana
Wojciecha Nagela, pana Wojciecha Sawickiego oraz pana tukasza Swierzewskiego. W dniu 30 grudnia
2016 r. pan Wojciech Sawicki oraz pan tukasz Swierzewski ztozyli rezygnacje z petnienia funkcji
cztonkdéw Rady Gietdy.
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Tabela 18

Tabela 19

Tabela 20

Sktad osobowy Rady Gietdy na dzien niniejszego Sprawozdania

Osoba Funkcja Niezaleznos¢
Wojciech Nagel Prezes Rady Gietdy
Jarostaw Grzywinski Wiceprezes Rady Gietdy niezalezny Cztonek Rady Gietdy
Marek Dietl Czionek Rady Gietdy
Jarostaw Dominiak Cztonek Rady Gietdy
Marek Stomski Czlonek Rady Gietdy niezalezny Cztonek Rady Gietdy
Grzegorz Kowalczyk Czlonek Rady Gietdy
Eugeniusz Szumiejko Cztonek Rady Gietdy

KOMITETY RADY GIELDY

Zgodnie z Regulaminem Rady Gietdy, Rada Gietdy powotuje nastepujace komitety: Komitet Audytu,
Komitet Wynagrodzen i Nominacji, Komitet Regulacji i tadu Korporacyjnego oraz Komitet Strategii.
Komitety sktadajaq Radzie Gietdy roczne sprawozdania ze swojej dziatalnosci. Szczegdtowe zadania oraz
zasady powotywania i funkcjonowania komitetow okresla Statut oraz Regulamin Rady Gietdy, dostepny
na stronie internetowej GPW w sekcji Regulacje.

Skiad Komitetéw Rady Gietdy - stan na 31 grudnia 2016 r.

Komitet Strategii

Marek Dietl Przewodniczacy
Jarostaw Dominiak Czlonek Komitetu
Wojciech Nagel Cztonek Komitetu

Komitet Regulacji i
tadu Korporacyjnego

Jarostaw Grzywinski Przewodniczacy
Jarostaw Dominiak Cztonek Komitetu
Komitet Wynagrodzen i Nominacji
Jarostaw Grzywinski Cztonek Komitetu
Marek Stomski Cztonek Komitetu
Komitet Audytu®’
Marek Stomski Przewodniczacy
Marek Dietl Cztonek Komitetu
Jarostaw Grzywinski Czionek Komitetu

Sktad i kompetencje Komitetow Rady Gietdy - stan na dzien niniejszego sprawozdania

Komitet Strategii

¢ opiniuje strategie GPW i jej aktualizacje,
¢ opiniuje wdrazanie strategii GPW,

¢ opiniuje zagadnienia zwigzane z prywatyzacja GPW,
Marek Dietl Przewodniczacy

Jarostaw Dominiak Cztonek Komitetu o  opiniuje propozycje dot. alianséw strategicznych,
Wojciech Nagel Cztonek Komitetu

¢ opiniuje propozycje nabycia udziatdbw w innych
podmiotach, o znaczeniu strategicznym,

¢ opiniuje materiaty dotyczace optat gietdowych,

37 Dwoch cztonkéw Komitetu Audytu spetniato kryteria niezaleznosci oraz jeden z cztonkéw Komitetu Audytu posiadat kwalifikacje w
dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowej zgodnie z art. 86 ust. 4 Ustawy o Biegtych Rewidentach
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Komitet regulacji i tadu korporacyjnego
¢ inicjuje i opiniuje propozycje zmian w regulacjach,

¢ opracowuje stanowiska Rady i Zarzadu Gietdy,

Jarostaw Grzywiriski e e s ¢ inicjuje, opiniuje i monitoruje dziatania zwigzane
Jarostaw Dominiak Cztonek Komitetu Juje, opiniu) ] a

Wojciech Nagel Cztonek Komitetu z zasadami tadu korporacyjnego dotyczacymi GPW,

¢ inicjuje, opiniuje i monitoruje dziatania zwigzane
z tadem korporacyjnym w spotkach gietdowych,

Komitet wynagrodzen i nominacji
¢ opiniuje system wynagrodzen,

¢ opiniuje umowy o prace z cztonkami Zarzadu,
Jarostaw Grzywinski =~ Czionek Komitetu

Marek Stomski Cztonek Komitetu o opiniuje propozycije nagrdd rocznych dla cztonkéw
Wojciech Nagel Cztonek Komitetu Zarzadu

¢ opiniuje system motywacyjny,

Komitet Audytu3®

¢ opiniuje sprawozdania finansowe i wnioski Zarzadu
dotyczace podziatu zysku albo pokrycia straty,

¢ opiniuje plan finansowy GPW,

¢+ opiniuje informacje Zarzadu Gietdy z wykonania planu
finansowego,

. . ¢ monitoruje wykonywanie czynnosci rewizji
Marek Stomski Przewodniczacy finansowej, w tym omawianie wynikow badania
Marek Dietl Cztonek Komitetu 1 ym or y
Jarostaw Grzywinski ~ Cztonek Komitetu rocznego sprawozdania finansowego

¢ przedstawia Radzie Gieldy rekomendacje dotyczace
wyboru biegtego rewidenta spotki i jego
wynagrodzenia

¢ monitoruje niezaleznos¢ biegtego rewidenta i
podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych,

INFORMACJA O UDZIALE KOBIET I MEZCZYZN W RADZIE GIELDY

GPW, zgodnie z Dobrymi Praktykami Spotek Notowanych na GPW obowigzujacymi do 31 grudnia 2016 r.,
publikuje informacje o udziale kobiet i mezczyzn w Radzie Gietdy.

Tabela 21 Liczba kobiet i mezczyzn w Radzie Gietdy

Stan na dzien: Liczba Liczba

kobiet mezczyzn
31 grudnia 2010 r. 2 5

31 grudnia 2011 r.
31 grudnia 2012 r.
31 grudnia 2013 r.

o O o
N NN

38 Na dzien przygotowania niniejszego Sprawozdania dwoch cztonkéw Komitetu Audytu spetnia kryteria niezaleznosci oraz jeden z cztonkdéw
Komitetu Audytu posiada kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowej zgodnie z art. 86 ust. 4 Ustawy o Biegtych
Rewidentach.

101



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej GPW w 2016 r

ITI. 11.

31 grudnia 2014 r.
31 grudnia 2015 r.
12 stycznia 2016 r.
19 lutego 2016 r.

31 grudnia 2016 r.

o B = O O
g U N N

Zarzad Gietdy

ZASADY POWOLYWANIA I ODWOLYWANIA CZLONKOW ZARZADU

W skitad Zarzadu wchodzi od trzech do pieciu czionkdéw, w tym
Prezes Zarzadu. Cztonkowie Zarzadu powotywani sa na wspoing, Zarzad Gietdy jest
czteroletnia  kadencje. Prezesa Zarzadu powotuje Walne organem wykonawczym
Zgromadzenie. Pozostali cztonkowie Zarzadu zgodnie Spotki i sktada sie od 3 do
z obowigzujacym Statutem sa powolywani przez Rade Gieldy na 5 czlonkéw. Na koniec
whiosek Prezesa Zarzadu, przy czym przynajmniej jeden czionek
Zarzadu jest powotywany wiekszoscig kwalifikowang czterech
piatych gtoséw. Jedli jednak Rada Gietdy nie dokona wyboru
cztonka Zarzadu w ten sposdb, w terminie miesigca od zajscia
zdarzenia powodujacego obowigzek przeprowadzenia wyboru
takiego cztonka, wyboru dokona Walne Zgromadzenie bezwzgledng wiekszosciq gtoséw. Wybory
cztonkdw Zarzadu zgodnie z powyzszymi zasadami zarzadza sie po raz pierwszy w celu powotania
Zarzadu nowej kadencji albo w przypadku wygasniecia mandatu czionka Zarzadu. Czionkowie Zarzadu
moga sprawowac funkcje we wtadzach innych podmiotéw gospodarczych jedynie za zgodg Rady Gietdy.

2016 r. i na dzien
niniejszego raportu
Zarzad Gietdy skfadat sie
Z 4 cztonkow

Zwazywszy, ze Spdtka prowadzi gietde papieréw wartosciowych, zgodnie z ustawa z dnia 29 lipca 2005 r.
o obrocie instrumentami finansowymi, obowigzuja ja dodatkowe warunki dotyczace osdéb wchodzacych
w skfad Zarzadu. Mianowicie, w sktad Zarzadu powinny wchodzi¢ osoby posiadajace wyksztatcenie
wyzsze, €O najmniej trzyletni staz pracy w instytucjach rynku finansowego oraz nieposzlakowang opinie
w zwigzku ze sprawowanymi funkcjami. W przypadku gdy spodtka prowadzaca gietde organizuje
alternatywny system obrotu, powyzsze warunki powinny spetnia¢ osoby kierujace tg dziatalnoscig, chyba
ze organizowaniem alternatywnego systemu obrotu kieruja cztonkowie Zarzadu.

Dokonanie zmian w skfadzie Zarzadu wymaga zgody KNF, udzielonej na wniosek organu powotujacego.
KNF odmawia udzielenia zgody, jezeli proponowane zmiany nie zapewniajg prowadzenia dziatalnosci
W sposob niezagrazajacy bezpieczenstwu obrotu papierami wartosciowymi lub nie zabezpieczajg
nalezycie intereséw uczestnikdw tego obrotu.

KOMPETENCJE ZARZADU

Zarzad kieruje sprawami i zarzadza majatkiem Spotki oraz reprezentuje ja na zewnatrz. Do zakresu
dziatania Zarzadu nalezg wszystkie czynnosci niezastrzezone dla walnego zgromadzenia i Rady Gietdy.
Uchwaly Zarzadu zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtosow. Do sktadania oswiadczen woli w imieniu
Spotki sq upowaznieni dwaj cztonkowie Zarzadu dziatajacy tacznie lub cztonek Zarzadu dziatajacy tacznie
z prokurentem. Na dzien przygotowania niniejszego Sprawozdania nie zostata udzielona zadna prokura.

Zgodnie z §5 ust. 3 Statutu, za zgodg Rady Gietdy, na zasadach przewidzianych w przepisach Kodeksu
spotek handlowych, Zarzad Gietdy jest uprawniony do wyptaty akcjonariuszom zaliczki na poczet
przewidywanej dywidendy. Zarzad nie posiada uprawnien do emisji ani wykupu akcji.

SKLAD ZARZADU GIELDY

Na koniec 2016 r. Zarzadu GPW pracowat w skfadzie zaprezentowanym w tabeli ponizej.
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Tabela 22

Tabela 23

Tabela 24

Skfad Zarzadu Gietdy na koniec 2016 r.

Osoba Funkcja

Matgorzata Zaleska Prezes Zarzadu
Pawet Dziekonski Wiceprezes Zarzadu
Dariusz Kutakowski Czionek Zarzadu
Michat Ciecidrski Czionek Zarzadu

W 2016 r. mialy miejsce nastepujace zmiany w sktadzie Zarzadu Gietdy: w dniu 16 marca 2016 r. pan
Karol Péttorak zrezygnowat z funkcji Wiceprezesa Zarzadu. Dodatkowo, w dniu 23 maja 2016 r. pan
Grzegorz Zawada ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Wiceprezesa Zarzadu Gietdy.

12 stycznia 2016 r., Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spodtki powotato panig Matgorzate Zaleska na
stanowisko Prezesa Zarzadu. Decyzja te weszta w zycie z dniem doreczenia Spoétce decyzji KNF
w sprawie wyrazenia zgody na zmiane w skfadzie Zarzadu Gietdy tj. 10 lutego 2016 r. 16 marca 2016 r.
Rada Nadzorcza powotata pana Pawta Dziekonskiego na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu. Decyzja ta
weszta w zycie z dniem doreczenia Spotce decyzji KNF w sprawie wyrazenia zgody na zmiane w skfadzie
Zarzadu Gietdy tj. 20 kwietnia 2016 r. 23 maja 2016r. Rada Nadzorcza powotata pana Michata
Ciecidrskiego na stanowisko Cztonka Zarzadu. Decyzja ta weszta w zycie z dniem doreczenia Spotce
decyzji KNF w sprawie wyrazenia zgody na zmiane w skfadzie Zarzadu Gietdy tj. 29 wrzesénia 2016 r.
Dodatkowo w dniu 16 grudnia 2016 r. Rada Gietdy powofata pana Jacka Fotka na stanowisko
Wiceprezesa Zarzadu. Decyzja ta wejdzie w zycie pod warunkiem udzielenia zgody przez Komisje
Nadzoru Finansowego na dokonanie zmian w skfadzie Zarzadu Gietdy.

Skiad Zarzadu Gietdy na dzien niniejszego Sprawozdania

Osoba Funkcja

Matgorzata Zaleska Prezes Zarzadu
Pawet Dziekonski Wiceprezes Zarzadu
Michat Ciecidrski Wiceprezes Zarzadu
Dariusz Kutakowski Czionek Zarzadu

7 lutego 2016 r. Rada Nadzorcza powierzyta Cztonkowi Zarzadu Michatowi Ciecidrskiemu funkcje
Wiceprezesa Zarzadu.

INFORMACIJA O UDZIALE KOBIET I MEZCZYZN W ZARZADZIE GIELDY

GPW, zgodnie z Dobrymi Praktykami Spétek Notowanych na GPW (Rozdz. II pkt. 1 ppkt. 2a)
obowigzujacymi do 31 grudnia 2016 r., publikuje informacje o udziale kobiet i mezczyzn w Zarzadzie
Gieldy.

Liczba kobiet i mezczyzn w Zarzadzie Gietdy

Stan na dzien: Liczba
mezczyzn
31 grudnia 2010 r. 2 2
31 grudnia 2011 r. 2 2
31 grudnia 2012 r. 2 2
31 grudnia 2013 r. 1 4
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31 grudnia 2014 r. 0 5
31 grudnia 2015 r. 0 4
1 stycznia 2016 r. 0 3
10 lutego 2016 r. 1 3
31 grudnia 2016 r. 1 3

STRUKTURA ORGANIZACYINA GPW S.A.

Schemat 9  Struktura organizacyjna GPW na dzien 31 grudnia 2016 r.
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Schemat 10 Struktura organizacyjna GPW na dzien niniejszego sprawozdania
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ITI. 12.

Polityka wynagrodzen

POLITYKA WYNAGRODZEN FUNKCIONUJACA W GPW

Motywacyjny system wynagrodzen dla pracownikow i kadry menadzerskiej sktada sie z czesci statej
(wynagrodzenie zasadnicze), czesci zmiennej (obejmujgcej premie roczne i nagrody uznaniowe) oraz
$wiadczen pozaptacowych. Wynagrodzenie zasadnicze na GPW jest powigzane z potencjatem,
kompetencjami i wynikami pracownika.

System premiowania obejmuje wszystkich pracownikow Gietdy, z wyjatkiem cztonkow Zarzadu Gietdy.
Zapewnia on jasny i prosty mechanizm wyliczenia puli premiowych i jej podziatu. taczna pula premiowa,
czyli wysokos¢ srodkow przeznaczonych na premie dla wszystkich uprawnionych pracownikow GPW
w danym roku premiowym, uzalezniona jest od osiggnietego przez GPW zysku ze sprzedazy.

Celem systemu jest motywowanie pracownikéow do osiggania wysokich wynikow w pracy poprzez
realizacje wyznaczonych celéw indywidualnych i ocene postaw, a dla kadry menadzerskiej ma stanowic
narzedzie do motywowania pracownikow. W ramach systemu premiowania dokonuje sie oceny rocznej
pracownika, w ramach ktdérej podsumowuje sie catoksztait pracy pracownika za dany rok premiowy,
wskazuje obszary bedace mocnymi stronami pracownika oraz te, ktére wymagajq dalszego rozwoju.
Ocena roczna obejmuje ocene poziomu realizacji celow indywidualnych i postaw w skali catego roku
premiowego, jak réwniez ocene catoksztattu pracy pracownika w danym roku premiowym i jest
podstawa do wyliczenia wartosci premii.

GPW zapewnia pracownikom bogaty system s$wiadczen pozaptacowych, takich jak opieka medyczna,
ubezpieczenie na zycie, cze$ciowe pokrycie kosztéw dojazdu do pracy, Pracowniczy Program Emerytalny,
system kafeteryjny. Pracownicy GPW maja takze mozliwos¢ skorzystania z pozyczek pracowniczych na
cele m.in. mieszkaniowe czy zdrowotne, a takze sg beneficjentami swiadczen z Zaktadowego Systemu
Swiadczen Socjalnych. Kadrze menadzerskiej dodatkowo przystuguje ryczatt samochodowy.

Dodatkowe informacje na temat pracownikéw, w szczegdlnosci odnosnie do polityki szkoleniowej,
polityki rekrutacyjnej oraz wolontariatu pracowniczego GPW znajduja sie w rozdziale 1IV.4.
Odpowiedzialna polityka Human Resources.

POLITYKA WYNAGRODZEN DLA CZLONKOW ZARZADU GPW

Zgodnie ze Statutem, ustalenie warunkéw umoéw oraz wysokoséci wynagrodzen Prezesa Zarzadu oraz
pozostatych cztonkéw Zarzadu nalezy do kompetencji Rady Gietdy, przy czym ustalenie warunkdéw umow
oraz wysokosci wynagrodzen pozostatych cztonkéw Zarzadu dokonywane jest na wniosek Prezesa
Zarzadu.

System wynagrodzen dla cztonkéw Zarzadu Gietdy funkcjonuje w oparciu o system dtugoterminowego
motywowania. Sktada sie on z czesci statej (wynagrodzenie zasadnicze), czesci zmiennej (system
motywacyjny zwany roczna premig uznaniowq) oraz $wiadczen pozaptacowych, ktérych zakres ustala
Rada Gietdy. Obecny system premiowania funkcjonuje od 2014 roku.

Cze$¢ zmienna wynagrodzenia, zwana roczng premig uznaniowg, moze zosta¢ przyznana
z uwzglednieniem nastepujacych warunkow:

- wykazania przez Spotke zysku netto za rok obrotowy, za ktéry przyznawana jest premia uznaniowa,

- pozostawania w zatrudnieniu na trzydziesty dzien po opublikowaniu skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy GPW,

- udzielenia absolutorium z wykonania przez Cztonkéw Zarzadu obowigzkéw za ostatni rok premiowy.

Wysokos¢ premii dla Czionkéw Zarzadu uzalezniona jest od uzyskania ocen poétrocznych dokonanych
przez Rade Nadzorcza dotyczacych oceny wykonania obowigzkéw oraz osiagnietych przez Spoétke
wynikéw, a takze weryfikacji skutkdw dziatan podejmowanych przez Cztonkdéw Zarzadu w poprzednich
latach premiowych.
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Tabela 25

Rada Nadzorcza dokonuje oceny rocznej, ktéra moze wptynaé na przyznanie oraz wysokos¢ premii
uznaniowej Czionka Zarzadu. Maksymalna wysokos$¢ rocznej premii uznaniowej ustalana jest jako
okreslony procent rocznego wynagrodzenia zasadniczego. Wyptaty przyznanej premii uznaniowej
dokonuje sie na nastepujacych zasadach:

- 30% przyznanej premii wyptacane jest jednorazowo,

- 30% w formie akcji fantomowych, dla ktorych okres pomiedzy przyznaniem, a wynikajacg z nich
wyptatg wynosi rok3°,

- 40% kwoty przyznanej jest zapisywane w Banku Premii i podlega rozliczeniu w rownych czesciach
w kolejnych trzech latach, o ile ponowna ocena dokonywana przez Rade Nadzorczg za skutki dziatan
podejmowanych za okres, ktérego dotyczy premia nie zostanie zakwestionowana.

Swiadczenia pozaptacowe przystugujace Cztonkom Zarzadu w 2016 r. obejmowaty opieke medyczna,
ubezpieczenie na zycie, system kafeteryjny oraz Pracowniczy Program Emerytalny.

Poza opisanymi powyzej, w Spdtce nie istniejg programy motywacyjne lub premiowe oparte na kapitale
emitenta (w tym programy oparte na obligacjach z prawem pierwszenstwa, zamiennych, warrantach
subskrypcyjnych, czy opcjach na akcje).

Wynagrodzenia i $wiadczenia cztonkdw Zarzadu Gietdy wyptacone oraz nalezne za 2016 r. (tys. z’f)40

Swiadcz-
Premia - ) Pozostate enia
akcje & . A
" bank Swiadczeni po okresie
podstawow t urlopowy jednorazo fantomo

premii a zatrudnieni
[ wa we a

Wynagrodz Premia - Premia -
enie Ekwiwalen wyptata

Cztonek Zarzadu Razem

Matgorzata Zaleska 736 0 0 0 0 22 0 758
Pawet Dziekonski 457 0 0 0 0 11 0 467
Michat Cieciorski 169 0 0 0 0 4 0 173
Dariusz Kutakowski 660 0 0 0 0 28 0 688
Pawet Tamborski 207 0 0 0 0 7 67 280
Karol Péttorak 330 27 0 0 0 11 53 421
Grzegorz Zawada 440 53 0 0 0 17 42 553
Mirostaw Szczepanski 0,4 55 55
Razem 2999 80 0 0 0 100,4 217 3395

39 Spos6b wynagradzania, polegajacy na przekazaniu na czas okreslony pewnej liczby wirtualnych akcji fantomowych. Pakiet tych akcji daje
menadzerowi niezbywalne prawo w formie odroczonej ptatnosci, ktérej wysokos¢ uzalezniona jest od gietdowego kursu akcji GPW

4 Kwoty dot. premii — wyptaty jednorazowej odzwierciedlajq $wiadczenia wyptacone w 2016 roku i nalezne na koniec 2016 roku natomiast
kwoty dot. premii - banku premii i premii - akcji fantomowych za 2016 odzwierciedlajq utworzone na ten cel rezerwy.
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Tabel 26

Tabela 27

Wynagrodzenia i $wiadczenia cztonkéw Zarzadu Gietdy wyptacone oraz nalezne za 2015 r. (tys. zh*!

Wynagrod Premia Premia Subrze
VIEE) Ekwiwale Premia Pozostate enia Nagroda

enie tata - akcje , . A
et \_Nyp - bank I€  swiadcze po okresie jubileusz
jednorazo " fantom : -
premii nia zatrudnien owa

Cztonek Zarzadu Razem

podstawo
we wa owe

urlopowy

Pawet Tamborski 826 0 267 255 198 52 0 0 1599
Karol Pottorak 660 0 205 216 162 49 0 0 1292
Grzegorz Zawada 660 0 195 200 150 38 0 0 1243
Mirostaw 550 63 70 35 27 23 110 0 877
Szczepanski
Dariusz Kutakowski 648 0 178 181 135 32 0 0 1174
Adam Maciejewski 0 0 0 0 0 0 553 0 553
Beata Jarosz 0 0 0 0 0 0 221 0 221
Razem 3345 63 915 887 672 193 884 0 6 958

W powyzszych tabelach nie zaprezentowano sktadek na ubezpieczenie spoteczne w czesci pokrywanej
przez pracodawce. Ponadto cztonkowie Zarzadu Gietdy w latach 2015-2016 nie otrzymali wynagrodzenia
z tytutu zasiadania w organach nadzorczych spoétek podporzadkowanych.

WARUNKI UMOW O PRACE CZLONKOW ZARZADU

Obecna kadencja Zarzadu Gietdy Papierdw Wartosciowych w Warszawie rozpoczeta sie w 2016 r.

Z trzema cztonkami Zarzadu zostaty zawarte umowy o prace na czas okreslony tj. do dnia wygasniecia
mandatu. Umowy te mogq zosta¢ rozwigzane przez Spoétke lub cztonka Zarzadu zgodnie z okresem
wypowiedzenia wynikajacym z Kodeksu Pracy lub za porozumieniem stron.

Rada Nadzorcza Uchwata Nr 36/1455/2016 z 23 maja 2016 r. powotalta w sktad Zarzadu Gietdy
czwartego czionka Zarzadu.

Czionkowie Zarzadu Gietdy, stan na 31 grudnia 2016 r.

Czilonek Zarzadu Data od Data do Funkcja
Matgorzata Zaleska 10 lutego 2016 r. na czas okreslony, tJ Prezes Zarzadu
do uptywu kadencji
20 kwietnia 2016 r. na czas okreslony, tj.

Pawet Dziekonski Wiceprezes Zarzadu

do uptywu kadencji
na czas okreslony, tj.
do uptywu kadencji
na czas sprawowania
funkcji

Dariusz Kutakowski 25 lipca 2014 r. Cztonek Zarzadu

Michat Ciecidrski 29 wrzesnia 2016 r. Cztonek Zarzadu

Rada Gietdy oprdécz uméw o prace zawarta z cztionkami Zarzadu takze umowy o zakazie konkurencji,
ktére obowigzywac beda po ustaniu zatrudnienia przez okres 6 —miesiecy bez wzgledu na przyczyne
rozwigzania umowy o prace. Umowa o zakazie konkurencji moze zosta¢ wypowiedziana przez Spotke
w okresie 30 dni od dnia rozwigzania umowy o prace.

4 Kwoty dot. premii — wyptaty jednorazowej odzwierciedlajg $wiadczenia w 2015 roku i nalezne na koniec 2015 roku natomiast kwoty dot.
premii - banku premii i premii - akcji fantomowych za 2015 odzwierciedlajg utworzone na ten cel rezerwy.
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W 2016 r. nastgpity zmiany w zakresie trwania uméw trzech cztonkdw Zarzadu: Pawta Tamborskiego,
Karola Péttoraka, Grzegorza Zawady.

Z dniem 31 grudnia 2015 r. Pawet Tamborski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Prezesa Zarzadu.
Umowa zostata rozwigzana za 3-miesiecznym okresem wypowiedzenia tj. 31 marca 2016 r. Zgodnie
z oswiadczeniem GPW o odstgpieniu od umowy o zakazie konkurencji, po ustaniu zatrudnienia, Pawtowi
Tamborskiemu wyptacono odszkodowanie z tytutu powyzszej umowy w wysokosci proporcjonalnej do
okresu, przez jaki zobowigzany byt do jej respektowania.

Za rok premiowy 2014 Panu Pawtowi Tamborskiemu wyptacono w 2016 r. premie uznaniowg w formie:
v $rodkow pienieznych z tytutu akcji fantomowych oraz
v'  pierwszej rate z Banku Premii.

Z dniem 16 marca 2016 r. Karol Pottorak ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Wiceprezesa Zarzadu.
Umowa zostata rozwigzana na mocy porozumienia stron z dniem 31 marca 2016 r.

Panu Karolowi Pottorakowi w zwigzku z rozwigzaniem umowy o prace wypfacono 3-miesieczne
odszkodowanie bedace rekompensatg za wczesniejsze niz wynikajace z umowy o prace jej rozwigzanie.

Zgodnie z o$wiadczeniem GPW o odstgpieniu od umowy o zakazie konkurencji, po ustaniu zatrudnienia,
Karolowi Péttorakowi wyptacono odszkodowanie z tytutu powyzszej umowy w wysokosci proporcjonalnej
do okresu, przez jaki zobowigzany byt do jej respektowania.

Za rok premiowy 2014 Panu Karolowi Péttorakowi wyptacono w 2016 r. premie uznaniowag w formie:
v" $rodkow pienieznych z tytutu akcji fantomowych oraz
v’ pierwszg rate z Banku Premii.

Z dniem 23 maja 2016 r. Grzegorz Zawada ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Wiceprezesa Zarzadu.
Umowa zostata rozwigzana na mocy porozumienia stron z dniem 31 maja 2016 r.

Panu Grzegorzowi Zawadzie w zwigzku z rozwigzaniem umowy O prace wypfacono 3-miesieczne
odszkodowanie bedace rekompensatg za wczesniejsze niz wynikajace z umowy o prace jej rozwigzanie.

Zgodnie z o$wiadczeniem GPW o odstgpieniu od umowy o zakazie konkurencji, po ustaniu zatrudnienia,
Grzegorzowi Zawadzie wyptacono odszkodowanie z tytutu powyzszej umowy w wysokosci
proporcjonalnej do okresu, przez jaki zobowigzany byt do jej respektowania.

Za rok premiowy 2014 Panu Grzegorzowi Zawadzie wyptacono w 2016 r. premie uznaniowg w formie:
v $rodkow pienieznych z tytutu akcji fantomowych oraz
v’ pierwszg rate z Banku Premii.

W 2016 roku GPW wypfacita takze odszkodowanie z tytutlu zakazu konkurencji Mirostawowi
Szczepanskiemu, ktory ztozyt rezygnacje z funkcji Wiceprezesa Zarzadu. Umowa zostata rozwigzana za
3-miesiecznym okresem wypowiedzenia, tj. 31 pazdziernika 2015 r. Po ustaniu zatrudnienia Mirostawowi
Szczepanskiemu przystugiwato odszkodowanie z tytutu zakazu konkurencji w wysokosci 100%
wynagrodzenia przez okres 3 miesiecy tj. do stycznia 2016 r.

Za rok premiowy 2014 Panu Mirostawowi Szczepanskiemu wyptacono w 2016 r. premie uznaniowg w
formie:

v $rodkow pienieznych z tytutu akcji fantomowych oraz

v’ pierwsza rate z Banku Premii.

WYNAGRODZENIE CZLONKOW RADY GIELDY

Zgodnie ze Statutem, cztonkowie Rady Nadzorczej otrzymujg wynagrodzenie, ktérego wysokos$¢ okresla
Zwyczajne Walne Zgromadzenie.
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Tabela 28

Do dnia 29 listopada 2016 r. zgodnie z uchwatg Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoétki z 25 lipca
2014 r., kwota miesiecznego wynagrodzenia dla czionkdw Rady Nadzorczej byla ustalona
w nastepujacej wysokosci:

Przewodniczacy Rady Nadzorczej — 2-krotno$¢ przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw, bez wyptat nagrdd z zysku w czwartym kwartale roku poprzedniego, ogtoszonego przez
Prezesa GUS;

Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej, Sekretarz Rady Nadzorczej, Czionek Rady Nadzorczej -
1,5-krotnos¢ przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw, bez wyptat nagrdd
z zysku w czwartym kwartale roku poprzedniego, ogtoszonego przez Prezesa GUS.

Natomiast zgodnie z uchwatg Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z 30 listopada 2016 r.,
kwota miesiecznego  wynagrodzenia dla cztonkéw Rady Nadzorczej zostata  ustalona
w wysokosci 1,5-krotno$¢ przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw, bez
wyptat nagrdd z zysku w czwartym kwartale roku poprzedniego, ogtoszonego przez Prezesa GUS.

Powyzsza kwota wynagrodzenia jest podwyzszona o okreslony ponizej procent miesiecznego
wynagrodzenia:

¢+ Dla Przewodniczacego Rady Nadzorczej — 10%,
¢+ Dla Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej — 9%,
¢ Dla Sekretarza Rady Nadzorczej — 8%,

¢ Dla przewodniczacych funkcjonujacych w Radzie Nadzorczej komitetow — 9%.

Dodatkowe wynagrodzenia nie podlegaja sumowaniu.

Wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej GPW (tys. zt)

Stan na rok zakonczony Stan na rok zakonczony
Czionek Rady Nadzorczej 31 grudnia 2016 r. 31 grudnia 2015 r.

Adam Mitosz 79 0
Marek Stomski 78 74
Jarostaw Grzywinski 75 0
Jacek Lewandowski 71 74
Ewa Sibrecht-Oska 68 0
Wojciech Nagel 53 0
Marek Dietl 41 0
Jarostaw Dominiak 40 0
tukasz Hardt 8 0
Wiestaw Roztucki 3 99
Marek Wierzbowski 2 74
Waldemar Maj 2 74
Bogdan Klimaszewski 2 38
Andrzej Ladko 2 38
Dariusz Kacprzyk 0 31
Piotr Pitat 0 37
Wojciech Sawicki*? 0 0
tukasz Swierzewski*? 0 0

42 Wojciech Sawicki — rezygnacja z wynagrodzenia

43 pukasz Swierzewski - rezygnacja z wynagrodzenia
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ITI. 13.

Cztonkowie Rady Nadzorczej GPW nie petnig réwnolegle funkcji nadzorczych lub zarzadczych
w jednostkach podporzadkowanych GPW.

OCENA FUNKCJONOWANIA POLITYKI WYNAGRODZEN

Obowigzujgca w Spotce polityka wynagrodzen, oparta na systemie motywacyjnym, bezposrednio wspiera
realizacje strategii biznesowej Gietdy. System wynagradzania funkcjonujacy w Spoice opiera sie na
wynagrodzeniu statym oraz wynagrodzeniu zmiennym, wynikajagcym bezposrednio z systemu
motywacyjnego. System wynagradzania uwzglednia takze takie kwestie jak: uznanie, rozwdj kariery
i warunki pracy, co dodatkowo buduje kulture organizacyjng Spétki, tym samym ufatwiajac realizacje
strategii biznesowej.

Polityka nagradzania rdéznicuje poziom wynagradzania w zaleznoséci od zajmowanego stanowiska,
efektow pracy i posiadanych kompetencji. Dzieki czesci zmiennej zapewnia elastycznosc i dostosowanie
do potrzeb realizacji strategii GPW. Przetozenie, poprzez system motywacyjny, celdow $cisle powigzanych
ze strategia Gietdy na kadre menadzerska Spotki, a takze kaskadowanie celow dalej na pracownikow,
zapewnia efektywne wsparcie dziatan biznesowych Gietdy.

Bogaty system s$wiadczen pracowniczych jest konkurencyjny na rynku przy jednoczesnym zapewnieniu
efektywnosci kosztowej dla Spotki. Polityka wynagrodzen, jako element strategii HR, trwale przyczynia
sie do pozyskiwania, utrzymywania i motywowania pracownikdéw.

Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania GPW i Grupg GPW

ZMIANY W STRUKTURZE GRUPY KAPITALOWEJ GPW

W 2016 r., zgodnie ze strategiaq biznesowaq spotki oraz realizowanymi procesami optymalizacyjnymi,
doszio do nastepujacych zmian w strukturze Grupy GPW:

¢ Ze wzgledu na emisje nowej transzy akcji, w ktérej GPW nie brata udziatu, udziat GPW w liczbie
akcji spétki Aquis spadt z poziomu 31,01% na dzie 31 grudnia 2015 r. do poziomu 26,89% na
dzien 30 czerwca 2016 r. Jednoczesnie udziat GPW w prawach majatkowych i prawach gtosu spadt
z poziomu 26,33% do poziomu 23,30%.

¢+ Kolejna emisja nowej transzy akcji, w ktérej GPW nie brata udziatu, udziat GPW w liczbie akcji spotki
Aquis spadt do poziomu 23,60 % na dzien 30 wrzesnia 2016 r. Jednoczesnie udziat GPW w prawach
majatkowych i prawach gtosu spadt z poziomu do poziomu 20,79%.

ZMIANY OSOB ZARZADZAJACYCH W SPOLKACH Z GRUPY KAPITALOWE]

Zmiany 0sOb zarzadzajacych w GPW oraz zmiany w strukturze organizacyjnej GPW zostaly opisane
w rozdziale III.10 Zarzad Gietdy. Ponizej zostaty opisane zmiany w pozostatych spétkach, ktdére stanowity
Grupe Kapitatowg GPW na koniec 2016 r.

BondSpot S.A.

Na dzien 31 grudnia 2016 r. Zarzad BondSpot S.A. pracowat w dwuosobowym sktadzie:
¢ Agnieszka Gontarek — Prezes Zarzadu,

¢  Piotr Wolinski - Wiceprezes Zarzadu,

11 kwietnia 2016 r. Prezes Zarzadu BondSpot S.A. Jacek Fotek zlozyt rezygnacje ze stanowiska. Do
czasowego wykonywania czynnosci Prezesa Zarzadu BondSpot S.A. oddelegowana zostata Dyrektor
Zarzadzajaca ds. rozwoju GPW, Izabela Olszewska, Cztonek Rady Nadzorczej BondSpot S.A. W dniu 6
lipca nastgpily kolejne zmiany w sktadzie Zarzadu BondSpot S.A. polegajace na powotaniu w sktad
Zarzadu Pani Agnieszki Gontarek i powierzeniu jej funkcji Prezesa Zarzadu.
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Towarowa Gielda Energii S.A.
Na dzien 31 grudnia 2016 r. Zarzad TGE pracowat w dwuosobowym sktadzie:
¢ Pawet Ostrowski — Prezes Zarzadu,

¢ Michat Cieciérski - Cztonek Rady Nadzorczej delegowany do czasowego petnienia obowigzkow
Wiceprezesa Zarzadu

29 lipca 2016 r. Ireneusz tazor ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Prezesa Zarzadu Towarowej Gietdy
Energii S.A. Pan Pawet Dziekonski, cztonek Rady Nadzorczej TGE S.A. zostat oddelegowany do petnienia
obowigzkéw Prezesa Zarzadu TGE z dniem 11 sierpnia 2016 r. na okres nie dtuzszy niz 3 miesiace.
Rownoczesénie Pan Michat Tryuk ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Wiceprezesa Zarzadu Towarowej
Gietdy Energii S.A. z dniem 11 sierpnia 2016 r. W dniu 10 listopada 2016 r. Izabela Olszewska - Czionek
Rady Nadzorczej TGE zostata oddelegowana do petnienia funkcji Prezesa Zarzadu TGE na okres nie
dtuzszy niz 3 miesiqce. W dniu 28 listopada 2016 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Towarowej
Gietdy Energii S.A. powofato Pawla Ostrowskiego na stanowisko Prezesa Zarzadu Towarowej Gietdy
Energii S.A. Uchwata o powofaniu w skfad Zarzadu i powierzeniu funkcji Prezesa Zarzadu, zaczety
obowigzywa¢ od momentu doreczenia Spotce decyzji KNF, co miato miejsce 14 grudnia 2016 r.
15 grudnia 2016 r. Maciej Piotrowski ztozyt rezygnacje z funkcji Wiceprezesa Zarzadu Towarowej Gietdy
Energii S.A. 21 grudnia 2016 r. Rada Nadzorcza Towarowej Gietdy Energii S.A. oddelegowata Pana
Michata Cieciorskiego, Cztonka Rady Nadzorczej TGE, do petnienia funkcji Cztonka Zarzadu TGE na okres
nie dtuzszy niz 3 miesigce.

IRGIT S.A.

Na dzien 31 grudnia 2016 r. Zarzad IRGIT S.A. pracowat w dwuosobowym sktadzie:

¢ Marek Wodnicki - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej delegowany do petnienia funkcji Prezesa
Zarzadu,

¢ Andrzej Kalinowski - Cztonek Zarzadu IRGIT S.A.

InfoEngine S.A.

W 2016 r. funkcje Prezesa Zarzadu petnit Adam Simonowicz. 1 stycznia 2017 r. nastgpita zmiana na
stanowisku Prezesa Zarzadu. Obecnie funkcje te peini Krzysztof Ajdukiewicz, oddelegowany do petnienia
tej funkcji na okres nie dtuzszy niz 3 miesigce.

GPW Benchmark S.A. (dawniej GPW Centrum Ustug S.A.)

W 2016 r. Zarzad GPW Benchmark S.A. pracowal w nastepujacym sktadzie:
¢ Dariusz Kutakowski - Prezes Zarzadu,

¢ Iwona Edris - Cztonek Zarzadu.

Instytut Analiz i Ratingu S.A.
Na dzien 31 grudnia 2016 r. Zarzad pracowat w nastepujacym sktadzie:
¢ Jan Kolesnik - Prezes Zarzadu

W dniu W dniu 29 kwietnia 2016 roku pani Maja Goettig ztozyta rezygnacje z funkcji Prezesa Zarzadu
oraz pan Bfazej Lepczynski zrezygnowat z funkcji Wiceprezesa Zarzadu. W dniu 29 kwietnia 2016 roku
Rada Nadzorcza Spétki oddelegowata pana Piotra Kajczuka do petnienia obowigzkéw Prezesa Zarzadu
Spotki. Rada Nadzorcza Spotki powotata w dniu 29 lipca 2016 roku pana Jana Kolesnika do Zarzadu
Spotki | powierzyta mu petnienie funkcji Prezesa Zarzadu.
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IV. SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC BIZNESU

IV. 1. Strategia CSR Grupy Kapitatowej GPW

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz spotki
wchodzace w sktad Grupy Kapitalowej GPW prowadza dziatalnos¢
operacyjng majac na uwadze nie tylko najwyzsze standardy
biznesowe, ale rowniez kwestie spoteczne, etyczne oraz zwigzane z
ograniczaniem wplywu na srodowisko naturalne.

Grupa Gietdy Papierow
Wartosciowych w
Warszawie koncertuje
sie nie tylko na

Od 2013 r. GPW jest cztonkiem ogdlnoswiatowej inicjatywy prowadzeniu swojej
utworzonej przez Organizacje Naroddéw Zjednoczonych (ONZ), dziatalnosci w sposéb
Sustainable Stock Exchanges, zrzeszajacej obecnie 61 gield, ktdre zréwnowazony

poza tym, ze prowadzg swojg dziatalno$¢ w sposob zréwnowazony i i odpowiedzialny, ale
odpowiedzialny, propagujq takze najwyzsze standardy w obszarach réwniez w istotnym
ESG (Environment, Social, Governance) na swoich rynkach, stopniu wptywa na

poprzez dziatania adresowane do ich uczestnikdow. ksztattowanie
odpowiedzialnych
postaw uczestnikow
rynkow, ktore
oraanizuie.

Kluczowq inicjatywa w tym zakresie przeprowadzong przez GPW
byty prace nad modyfikacjgq Dobrych Praktyk Spdtek Notowanych
na GPW - kodeksu zasad, ktéry od kilkunastu lat wyznacza
standardy funkcjonowania spétek publicznych w Polsce. Efektem
wielomiesiecznych konsultacji rynkowych i dialogu ze $rodowiskiem rynku kapitatowego byto powstanie
znacznie obszerniejszego i bardziej szczegdétowego, nowego zbioru zasad, ktorego celem jest
podniesienie jakosci komunikacji spdtek z rynkiem i inwestorami oraz zwiekszenie transparentnosci i
bezpieczenstwa ich dziatania. Rada Gietdy przyjeta nowy zbiér zasad tadu korporacyjnego pod nazwg
,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2016”, ktére weszty w zycie dnia 1 stycznia 2016 r. Rok
2016 byt takze kolejnym rokiem rozwoju projektu REPSECT Indeks, indeksu spoétek odpowiedzialnych
publikowanego przez GPW od 2009 r., w ramach ktdrego zostalo przeprowadzone dziesigte juz badanie
pod katem jakosci rozwigzan stosowanych przez spétki gietdowe w obszarach ESG. Wyniki badania
dowiodty, ze spoétki publiczne notowane na GPW z roku na rok podnoszg standardy w zakresie spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu i zrownowazonego rozwoju. Rowniez Gietda Papierdw Wartosciowych
w Warszawie, ktdra jako spétka publiczna poddaje sie badaniu od trzech lat, poprawita swoje wyniki
w obszarach Governance i Social, utrzymujac pozycje w skfadzie indeksu.

W duzym stopniu bylo to zastuga zrewitalizowanej w 2015 r. strategii CSR (Corporate Social
Responsibility) Gietdy. Pierwsza strategia spotecznej odpowiedzialnosci biznesu GPW powstata i zostata
wdrozona w spétce w 2013 r. W roku 2015 Gietda dokonata rewitalizacji jej zatozen, jednoczesnie
implementujac ja we wszystkich spoétkach Grupy Kapitatowej GPW. W roku 2016 GPW kontynuowata
przyjeta strategie CSR.

Misjq Grupy Kapitatowej GPW jest wspieranie rozwoju gospodarczego i budowa kultury inwestowania
poprzez zapewnianie najwyzszych standardéw i bezpieczenstwa obrotu w sposéb profesjonalny
i odpowiedzialny. Strategia CSR Grupy zakfada realizacje tej misji i budowe wartosci Grupy Kapitatowej
w petnym poszanowaniu intereséw otoczenia, w ktéorym funkcjonujg spétki Grupy, w oparciu o dialog
i wspotprace ze wszystkimi grupami interesariuszy.

Strategia biznesowa Grupy Kapitatowej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie, ogtoszona w
pazdzierniku 2014 r., zaktada konsolidacje dziatan spétek nalezacych do Grupy Kapitatowej na wielu
ptaszczyznach, takze wykraczajacych poza jej dziatalno$¢ biznesowa. Stopniowo i konsekwentnie Grupa
zmierza do ujednolicenia procedur, polityk i standardow obowigzujacych w spoétkach, co w efekcie ma sie
przetozy¢ na powstanie silniejszej i bardziej spojnej jednostki, realizujgcej z sukcesem biznes na rynkach
finansowym i towarowym. Jednym z etapdw tego procesu byto wypracowanie i wdrozenie strategii
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR) Grupy Kapitatowej GPW.

Strategia powstata w wyniku prac grupy roboczej ztozonej z przedstawicieli spétek BondSpot i Towarowej
Gietdy Energii oraz menadzeréow GPW odpowiedzialnych za kluczowe obszary dziatalnosci Gietdy
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z perspektywy czynnikéw ESG. W efekcie, w ramach Grupy Kapitalowej GPW powotano wewnetrzny
Komitet ds. CSR, ktory obecnie monitoruje wdrazanie strategii i odpowiada za jej dalszy rozwdj.

Podobnie jak w przypadku wdrozonej w 2013 r. strategii CSR GPW, strategia Grupy Kapitatowej Gietdy
opiera sie na czterech gtéwnych filarach, istotnych z punktu widzenia dziatalnosci Gietdy i jej spdtek
zaleznych oraz roli, jakg petnig one na polskim rynku finansowym i towarowym:

+ dziatalnosci edukacyjnej,
+ dialogu i relacjach z rynkiem,
+ odpowiedzialnej polityce Human Resources,

+ poszanowaniu $rodowiska naturalnego, w ktérym funkcjonuje Grupa.

Schemat 11 Gtdwne obszary strategii CSR Grupy Kapitatowej GPW

PRACOWNICY

$RODOWISKO

V. 2. Dziatalnos$¢ edukacyjna

Zgodnie z zatozeniami strategii CSR Grupy GPW edukacja jest podstawa budowania zaufania
spoteczenstwa do rynku kapitalowego i towarowego oraz instytucji dziatajacych w ich obrebie. Dlatego
podstawowym celem Grupy GPW jest ksztattowanie kultury inwestowania przy jednoczesnym budowaniu
Swiadomosci w zakresie funkcjonowania rynku kapitatowego i towarowego, w celu zachecenia Polakdw
do lokowania oszczednosci i zachecania przedsiebiorcéw do pozyskiwania kapitatu na rozwdj na rynku
kapitatowym.

FUNDACIA GPW

Zarowno Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, jak i jej spétki zalezne: Towarowa Gietda Energii
oraz BondSpot od wielu lat prowadza kampanie edukacyjne w zakresie rynku kapitatowego, towarowego
i instrumentéw dtuznych, adresowane do mtodziezy szkolnej i studentéw oraz inwestorow
i profesjonalistow. W celu zwiekszenia zasiegu i efektywnosci realizowanych inicjatyw edukacyjnych oraz
uzyskania efektu synergii, w maju 2015 r. sp6tki wchodzace w skfad Grupy Kapitatowej GPW powotaty
Fundacje GPW.

Gtownym celem Fundacji GPW jest rozwoj i adaptacja oferty edukacyjnej Grupy Kapitatowej GPW
w obszarze zagadnien dotyczacych rynku finansowego, rynku towarowego i instrumentéw dtuznych oraz
szeroko pojetej edukacji ekonomicznej.
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Fundacja realizuje swoje cele statutowe m.in. poprzez organizacje
i realizacje projektow szkoleniowo-edukacyjnych dla miodziezy
szkolnej, studentdw oraz inwestoréw i profesjonalistow
dziatajacych na rynkach finansowym i towarowym.

Swiadomi, wyposazeni
w odpowiednie narzedzia
i wiedze inwestorzy oraz

Gléwne dziatania edukacyjne Fundacji GPW koncentruja sie na inni uczestnicy rynkéw
dwéch kierunkach: edukacji grup nieprofesjonalnych, dla ktérych prowadzonych przez
rynek kapitatowy nie jest miejscem pracy (inwestorzy indywidualni, Grupe GPW, buduja ich
uczniowie, studenci) oraz edukacji grup profesjonalnych, wartosc

funkcjonujacych na rynkach Grupy GPW (maklerzy, emitenci i wiarygodnosg,
gietdowi, inwestorzy instytucjonalni, akcjonariusze). Jjednoczesnie
zwiekszajac poziom

Projekty i inicjatywy edukacyjne zrealizowane przez Fundacje GPW zaufania spolecznego.

w 2016 r.:

+ Go4Poland - Wybierz Polske! - program ma na celu

poszukiwanie talentow wsrdd polskich studentdw edukujacych sie na uczelniach zagranicznych
i zachecenie ich do pracy w polskich firmach i instytucjach. Po dokonaniu ewaluacji pierwszej edycji
zrealizowanej w 2015 r., Fundacja rozpoczeta realizacje drugiej edycji programu. W drugiej potowie
2016 r. rozpoczeto dziatania zmierzajace do pozyskania partnerdw, patrondéw i ambasadorow
projektu. Zgodnie z opiniami uczestnikéw wprowadzono zmiany w harmonogramie catego
przedsiewziecia. Najwazniejsza cze$¢ programu tj. warsztaty, staze oraz konferencja wienczaca
druga edycje zaplanowana zostata na lipiec 2017 r.

+ Wizyty szkolne na GPW - dzieki opracowanemu w 2015 r. internetowemu systemowi rezerwacji
wizyt szkolnych, ktéry dostepny jest na witrynie GPW, umozliwiono nauczycielom samodzielng
rezerwacje oraz potwierdzanie dogodnych terminéw wizyt szkolnych. W ramach programu wizyty
odbywa sie prelekcja prowadzona przez pracownika Fundacji oraz pokaz multimedialnej lekcji dla
miodziezy. Dzieki tej inicjatywie w 2016 r. Gietde odwiedzito ok. 5 800 ucznidw podczas 165 wizyt.
W bazie internetowej Fundacji jest obecnie zarejestrowanych 265 nauczycieli.

+ Szkolenia na temat rynku towarowego:

v Wyktad "Wymogi informacyjne i raportowanie wynikajace z rozporzadzenia REMIT" w ramach
szkolenia "REMIT - obowigzki informacyjno-sprawozdawcze" - wspdtpraca Fundacji GPW
z firma MM Conferences SA, 10.03.2016

v Wykfad "Mozliwosci zakupu gazu na Towarowej Gietdzie Energii w kontekscie liberalizacji rynku
Gazu" w ramach warsztatu Rzeczpospolitej pt. "Strategie zakupowe na rynku gazu", 17-
18.03.2016

v Szkolenie ,Handel energig elektryczng oraz produkty na rynku towarowym TGE" na zamdwienie
Grupy Zakupowej Biznes sp. z 0.0., lipiec 2016

Pozostate szkolenia i inicjatywy edukacyjne zrealizowane przez Fundacje oraz GPW w 2016 r.:

+ Szkolenia produktowe - szkolenia w siedzibie GPW realizowane przez Fundacje we wspodtpracy
z Domami Maklerskimi - Cztonkami GPW kierowane do aktualnych oraz potencjalnych inwestorow
gietdowych oraz innych zainteresowanych. Tematyka szkolen obejmowata instrumenty finansowe
notowane na GPW. W 2016 r. facznie zostatlo zorganizowanych siedem szkolen produktowych.
Ponadto eksperci gietdowi przeprowadzili prelekcje na temat gietdy i notowanych instrumentéow
w ramach konferencji naukowych w osrodkach akademickich na terenie kraju (AGH, Politechnika
Wroctawska, SGH) oraz dla studenckich grup zorganizowanych odwiedzajacych GPW. tacznie
w szkoleniach produktowych oraz inicjatywach kierowanych do studentéw udziat wzieto ok 1200
uczestnikdw.

+ Akademia Tworzenia Kapitatlu - cykliczne spotkania odbywajace sie kilka razy w roku
w najwiekszych miastach Polski organizowane we wspoipracy ze Stowarzyszeniem Inwestordéw
Indywidualnych, podczas ktérych eksperci przekazuja wiedze dotyczacq rynku kapitatowego,
notowanych instrumentdéw oraz technik inwestycyjnych. W 2016 r. Fundacja byta partnerem jednego
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cyklu ATK obejmujacego 6 szkolen organizowanych od 12 do 28 kwietnia 2016 r. Temat przewodni
cyklu - "Zabezpieczenie emerytalne - inwestowanie w wartos$c¢". taczna liczba uczestnikdow szkolen
wyniosta ok. 450 osob.

+ Gra ,ING Turbo” - konkurs edukacyjny zrealizowany we wspdtpracy z ING Securities, ktorego
przedmiotem byto inwestowanie wirtualnych s$rodkdéw pienieznych w notowane na gietdach
certyfikaty ING Turbo, akcje oraz ETFy. Celem konkursu byfa edukacja inwestorow oraz
popularyzacja gietdowych produktéw strukturyzowanych. Do udziatu w konkursie zarejestrowato sie
5 395 osdb, a w okresie gry min. 1 transakcje wykonato 1700 oséb.

+ Cykl szkolen ,, Twéj czas, Twoja wiedza, Twoje inwestycje” - ogdlnopolski cykl 11 szkolen
realizowanych przez GPW we wspétpracy z Domem Maklerskim PKO BP na temat podstaw
inwestowania w instrumenty gietdowe oraz analizy biezacej sytuacji gieldowej. Szkolenia odbyty sie
w najwiekszych miastach Polski, gtéwnie w stolicach wojewodztw. W ramach kazdego szkolenia
odbyta sie prezentacja prowadzona przez eksperta GPW pt. "Instrumenty na wszystkie trendy" oraz
prezentacja Domu Maklerskiego PKO BP "Analiza biezacej sytuacji rynkowej". taczna liczba
uczestnikéw - 872 osoby.

+ Szkolna Internetowa Gra Gieldowa (SIGG) - projekt edukacyjny skierowany do miodziezy
ponadgimnazjalnej, realizowany od 2002 r. we wspodtpracy z Fundacjg im. Lestawa A. Pagi. SIGG od
strony praktycznej uczy miodych ludzi inwestowania na gietdzie, analizowania sytuacji na rynku
gieldowym, podejmowania decyzji i pracy w grupie. W ramach projektu realizowane sg dwa moduty
- gra inwestycyjna w oparciu o platforme GPW do nauki inwestowania GPWtr@der oraz kurs
e-learningowy obejmujacy 11 szkolen tematycznych dot. gietdy, rynku kapitatowego oraz
notowanych instrumentow. W 2016 r. Fundacja GPW wparta merytorycznie oraz organizacyjnie
realizacje tego projektu. W projekcie udziat wzieto: 17424 uczniéw, 6074 zespotdw, 622 szkot, 722
nauczycieli.

¢+ Program Nowoczesne Zarzadzanie Biznesem (NZB) - program powstat z inicjatywy Zwigzku
Bankow Polskich i obecnie realizowany jest na ponad 120 polskich uczelniach. Swoim zasiegiem
obejmuje cafq Polske i zapewnia dotarcie do tysiecy studentdéw i nauczycieli akademickich. Celem
programu jest podniesienie poziomu wiedzy o rynku finansowym. W 2016 r. Fundacja GPW podjeta
wspodtprace z organizatorami oraz wzieta udziat w Radzie Konsultacyjnej Programu NZB. W efekcie
tych rozmdéw podpisano umowe o wspOtpracy oraz zorganizowano 22 wykfady dotyczace
dtugoterminowego inwestowania pt. "Nie stéj inwestuj", ktére byly prowadzone przez wyktadowcow
Szkoty Gietdowej oraz ekspertéw gietdowych. W wyktadach udziat wzieto 1018 studentdw.

+ Szkolenie we wspoétpracy z Google Polska - 10 sierpnia 2016 Fundacja przeprowadzita we
wspotpracy z Google Polska szkolenie dla przedstawicieli spotek notowanych na GPW
reprezentujacych branze nowoczesnych technologii. Zrealizowano tematy zwigzane z prowadzeniem
biznesu e-commerce, kampaniami eksportowymi, skutecznym wykorzystaniem narzedzi
internetowych do budowania relacji inwestorskich oraz budowania marki spétki w Internecie.
W szkoleniu wzieto udziat 40 przedstawicieli zaproszonych spotek.

+ Konkurs na prace doktorancka, magisterska oraz licencjacka o nagrode Prezesa Gieldy
Papierow Wartosciowych - w 2016 roku GPW oglosita kolejng edycje konkursu o nagrode
Prezesa Zarzadu GPW na najlepszq prace doktorska, magisterska i licencjackg na temat rynku
kapitalowego. Celem przedsiewziecia jest zachecenie studentdw i doktorantéw do poszerzania
wiedzy na temat rynku kapitatowego, instytucji tworzacych jego infrastrukture, a takze
nowoczesnych instrumentéw finansowych. W konkursie moga wzig¢ udziat autorzy prac, na
podstawie ktorych uzyskali tytut zawodowy na terenie Rzeczpospolitej Polskiej w okresie od stycznia
do grudnia roku kalendarzowego poprzedzajgcego date ogtoszenia Konkursu. Nagrody i wyrdznienia
w konkursie zostaty wreczone 6 grudnia 2016 roku, podczas uroczystosci, ktéra miata miejsce na
Sali Notowan GPW.

+ Dziatania edukacyjne w mediach - Gietda Papierédw Wartosciowych prowadzi takze akcje
edukacyjne w popularnych mediach. W 2016 roku, we wspoipracy z gazetg FAKT, przeprowadzono
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szescioodcinkowg akcje edukacyjna pod nazwa ,Akcja inwestowanie. Celem projektu byto
przyblizenie czytelnikom FAKTu - najpoczytniejszej w Polsce gazety — termindw zwigzanych z Gietdg
Papierow Wartosciowych oraz rynkiem kapitatowym. W 2016 roku dziatania edukacyjne byty
prowadzone takze na tamach dziennikéw regionalnych Polska Press oraz w tygodniku Gos¢
Niedzielny

SZKOLA GIELDOWA

Flagowy program edukacyjny prowadzony przez kilkanascie lat przez GPW. W ramach projektu
organizowane sg kilkunastogodzinne kursy przeznaczone dla poczatkujacych inwestorow, obejmujace
zagadnienia takie jak: funkcjonowanie rynku kapitatowego i gietdy, zasady inwestowania, wybdr i ocene
spotki, wplyw otoczenia gospodarczego na gietde oraz zasady =zarzadzania portfelem papierow
wartoséciowych. Kursy sa organizowane cyklicznie w najwiekszych miastach Polski we wspoétpracy
z tamtejszymi uczelniami oraz w Warszawie — przez sama Gietde.

W styczniu 2016 Fundacja GPW na podstawie umowy licencyjnej objeta koordynacje projektu Szkoty
Gietdowej, a takze dalszy rozwdj tego programu. W 2016 r. zostata dokonana aktualizacja materiatéw
dydaktycznych dla wyktadowcoéw oraz wdrozono kurs Szkoty Gietdowej dla sredniozaawansowanych.
Kurs "Gietda dla sredniozaawansowanych" obejmuje bardziej zaawansowane zagadnienia, m.in. analize
techniczng i fundamentalng, a takze instrumenty pochodne i certyfikaty Turbo notowane na GPW.

Na przestrzeni roku 2016 odbyty sie inauguracje Szkoty Gietdowej w 4 kolejnych osrodkach
akademickich: Uniwersytecie tdédzkim, SGH, UMCS oraz na Politechnice Biatostockiej. Obecnie
w projekcie bierze udziat 11 o$rodkdéw akademickich, a 2 kolejne s zainteresowane wspotpraca.

W 2016 roku zrealizowano 17 otwartych kurséw ,Podstawy inwestowania na gietdzie” oraz pilotazowy
kurs ,Gietda dla $redniozaawansowanych". Zorganizowano réwniez dwa kursy zamkniete na zamdwienie
PKO PTE. We wszystkich zorganizowanych kursach udziat wzieto okoto 400 uczestnikow.

RESPECT INDEKS

Projekt RESPECT Indeks jest flagowq inicjatywa realizowang przez Gietde Papierow Wartosciowych
w Warszawie w ramach edukacji w obszarze spotecznej odpowiedzialnosci spdétek notowanych na
parkiecie GPW i propagowania odpowiedzialnego inwestowania

w Polsce. -
Zainicjowany w 2009 r.,

Wskaznik obejmuje swoim portfelem spétki z Gtdwnego Rynku
GPW, dziatajace zgodnie z najwyzszymi standardami zarzadzania w
zakresie tadu korporacyjnego, fadu informacyjnego i relacji z
inwestorami oraz uwzgledniajace w swojej dziatalnosci czynniki
ekologiczne, spoteczne i pracownicze (ESG). Badanie spédtek i
rewizja sktadu indeksu jest przeprowadzana raz w roku, w jego
drugiej potowie. Sktad indeksu jest wytaniany sposrdd najwiekszych
spotek gietdowych tworzacych portfele indekséw WIG20, mWIG40 i
sWIGS80. Trafiajg do niego firmy, ktore przechodza trzystopniowa
weryfikacje prowadzong przez GPW i Stowarzyszenie Emitentow
Gietdowych w zakresie wyzej wymienionych obszaréw, a takze
audyt prowadzony przez partnera projektu od jego pierwszej edyciji,
firme Deloitte.

Jjako pierwszy w regionie
Europy Srodkowo-
Wschodniej, indeks
spotek odpowiedzialnych
byt pierwszym tego

rodzaju wskaznikiem na
polskim rynku i do dzis
stanowi benchmark dla
spotek gietdowych
dazacych do wzorcowych
norm w obszarze CSR.

Wymagania indeksu sg okreslone w taki sposdb, aby uwzgledni¢ specyfike branzowa spdtek. Ankieta
zawiera pytania dedykowane wszystkim spdtkom, badz jedynie spotkom prowadzacym okreslony rodzaj
dziatalnosci, zgodnie z podziatem prowadzonym przez Gietde: przemyst, finanse i ustugi. Udziaty spotek
w indeksie sa okreslane na takich samych zasadach, jak w przypadku innych indekséw gietdowych - pod
uwage brane sg akcje w wolnym obrocie, przy czym wagi najwiekszych spétek sg ograniczane do 25%,
gdy liczba uczestnikdw jest mniejsza niz 20 spétek, lub do 10% w pozostatych przypadkach.

W trakcie dziesieciu edycji badania, z ktérych ostatnia odbyta sie jesienig 2016 r., do skfadu indeksu
RESPECT kwalifikowato sie kazdorazowo od 16 do 25 spdtek. Obecnie portfel indeksu liczy 25 spotek.
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W tegorocznej edycji RESPECT Index liczba nowych spdtek jest najwyzsza w historii. Od poczatku
swojego istnienia indeks ewoluuje. Wymagania stawiane aplikujgcym do niego spotkom sg stopniowo
podnoszone tak, aby w coraz wiekszym stopniu uwzglednia¢ trendy wtasciwe dla dojrzatych rynkow
kapitatowych, sprosta¢ oczekiwaniom interesariuszy, a takze zapewnic¢ peten obraz sytuacji w zakresie
raportowanych czynnikdw ESG. Podczas IX edycji projektu RESPECT wprowadzono kilka zmian do
kwestionariusza wykorzystywanego w procesie kwalifikowania spotek:

+ Obszar Social - do raportéow, ktérych opublikowanie stanowi wypetnienie kryteridw RESPECT
dofaczono raporty zintegrowane, tym samym poszerzajac mozliwos¢ odwotywania sie spotek do
alternatywnych w stosunku do wytycznych Global Reporting Initiative (GRI) standardéw
raportowania.

+ Obszar Social - zestawienie analizowanych zagadnien zostato uzupetnione o pytanie dotyczace
tematyki réznorodnosci (diversity) w miejscu pracy.

+ Obszar Governance - dodano pytanie odnoszace sie do zagadnienia polubownego rozwigzywania
spordw z interesariuszami, w tym kontrahentami czy klientami.

Podsumowujac minionych X edycji, nalezy zaznaczy¢, iz wzieto w nich udziat 40 podmiotdow.
W tegorocznej edycji pojawity sie 4 nowe spotki. Od samego poczatku istnienia indeksu nieprzerwanie
obecnych w nim jest 8 spdtek. To liderzy rynku, ktérzy, konsekwentnie udoskonalajac dziatania
w zakresie odpowiedzialnego biznesu. Nalezy réwniez zwroci¢ uwage na fakt, iz 3/4 spotek obecnych
w RESPECT Index przygotowuje sprawozdania niefinansowe, 90 proc. wedtug standardéw GRI, z czego
50 proc. poddawanych jest niezaleznej weryfikacji.

Wyniki badania przeprowadzonego w 2016 r. wskazuja, ze z roku na rok firmy wchodzace w sktad
RESPECT Indeksu coraz lepiej radza sobie z wymaganiami z zakresu sfery ESG, czyli kwestii
srodowiskowych, spotecznych i ekonomicznych. W X Edycji badania RESPECT Index s$redni wynik
notowanych spoétek wynidst 68,4, a wynik ten zostat osiagniety przy wyjatkowo duzym udziale nowych
spotek w notowaniu -4 nowe podmioty. Najlepszy wynik podobnie jak w IX Edycji przekroczyt 80 pkt (na
90 mozliwych). Spoétki notowane w RESPECT Index aktywnie i w sposob systemowy podejmuja dziatania
skierowane na przyjecie dobrych praktyk we wszystkich obszarach ESG. Dziatania te istotnie wptywaja
na sposob ich postrzegania przez otoczenie.

Notowania RESPECT Indeksu potwierdzajg takze podstawowe idee odpowiedzialnego inwestowania, ktore
zakfadaja, ze inwestowanie w przedsiebiorstwa zarzadzane w sposdéb zréownowazony i dzialajagce w
poszanowaniu swojego otoczenia i wszystkich grup interesariuszy wigze sie z nizszym ryzykiem
i generuje wyzsze niz przecietne stopy zwrotu. Od pierwszej publikacji indeksu w dniu 19 listopada
2009 r. do konca 2016 r. stopa zwrotu RESPECT Indeks wyniosta 54%, podczas gdy w tym samym
okresie stopa zwrotu z indeksu WIG20 byfa na poziomie 32%.

Wykres 51 Notowania RESPECT Indeks i WIG [znormalizowane]
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DZIALANIA EDUKACYINE NA RYNKU TOWAROWYM

Dziatania edukacyjne adresowane do uczestnikdw rynkow sa prowadzone réwniez przez Towarowg
Gietde Energii, ktdrej celem jest rozwdj i promocja transparentnego obrotu produktami znajdujacymi sie
w ofercie gietdy, a takze zwiekszenie $wiadomosci na temat korzysci ptynacych z handlu na TGE.
Dziatania adresowane sg zaréwno do uczestnikow rynku, jak i cztonkow TGE.

W 2016 r. TGE przeprowadzita cykl szkolen i egzamindéw dla makleréw gietd towarowych. Celem szkolen
jest przygotowanie kandydatow na makleréw gieldowych do reprezentowania czionka gietdy
w transakcjach gietdowych na rynkach prowadzonych przez TGE. Kazde szkolenie zakonczone jest
egzaminem. Pozytywny wynik egzaminu i uzyskanie odpowiedniego certyfikatu, upowazniajg maklera do
dokonywania transakcji w imieniu cztonka gietdy. W ramach cyklu odbyty sie 22 szkolenia i egzaminy na
Rynku Towaréw Gietdowych (RTG) oraz 2 szkolenia i egzaminy na Rynku Instrumentdéw Finansowych
(RIF). TGE wydata maklerom tacznie na RTG i RIF 164 certyfikaty.

W 2016 r. TGE kontynuowata réowniez wspdtprace z uczelniami wyzszymi organizujac warsztaty nt. roli
gietd energii i rynkow towarowych. Flagowym projektem TGE w tym obszarze jest wspoétpraca z Fundacja,
im. Lestawa A. Pagi przy projekcie Akademia Energii, ktorego celem jest stworzenie platformy wymiany
wiedzy pomiedzy praktykami z wieloletnim doswiadczeniem w branzy energetycznej a osobami stojgcymi
dopiero u progu kariery w tym sektorze. W 2016 r., w ramach projektu Forum Nowa Energia, odbyty sie
rowniez warsztaty majace na celu stworzenie platformy wymiany wiedzy pomiedzy najlepszymi
studentami zrzeszonymi w studenckich koftach naukowych w catej Polsce, a najwiekszymi, strategicznymi
przedsiebiorstwami energetycznymi. TGE byta wspotorganizatorem konferencji oraz gospodarzem
warsztatow, podczas ktérych zostata zaprezentowana rola gield towarowych na rynku energii
elektrycznej i gazu ziemnego.

W czerwcu 2016 r., TGE we wspotpracy z 1zba Rozliczeniowg Gietd Towarowych (IRGIT), zorganizowata
IX edycje konferencji Forum Obrotu, ktéra jest platformag wymiany opinii i tworzenia nowych rozwigzan
we wspotpracy z bezposrednimi uczestnikami rynkow prowadzonych przez TGE. W ramach 3- dniowego
spotkania obyly sie panele dyskusyjne, liczne prezentacje oraz zajecia integracyjne.

Ponadto w 2016 r. TGE podejmowato nastepujace inicjatywy w dziatalnosci edukacyjnej i informacyjnej:
cykl szkolen z obstugi systemu RRM TGE w ramach OTC, seminarium poswiecone hubom gazowym
w Europie Zachodniej i Stanach Zjednoczonych, seminarium ,Towarowa Gietda Energii — rola na rynku
krajowym i europejskim, otoczenie regulacyjne, produkty i zasady uczestnictwa”.

IV. 3. Dialog i relacje z rynkiem

Zgodnie z zatozeniami strategii CSR jednym z podstawowych celéw Grupy Kapitatowej GPW jest

ksztattowanie kultury korporacyjnej i odpowiednich postaw uczestnikdw rynkéw kapitatowego
i towarowego w Polsce w oparciu o wysokie standardy fadu korporacyjnego i komunikacyjnego.
Realizacja tego celu odbywa sie poprzez dziatanie prowadzone we wspotpracy i dialogu

z interesariuszami rynku kapitatowego i towarowego.

DOBRE PRAKTYKI I LtAD KORPORACYINY

Kluczowym projektem prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie w obszarze
dialogu i relacji z uczestnikami rynku byta modyfikacja kodeksu Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na
GPW, dostosowujaca jego tresci do aktualnych realiéw rynkowych i regulacji europejskich i majaca na
celu dalsza poprawe jakosci standardéw tadu korporacyjnego w spétkach gietdowych.
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Poczawszy od 2002 r. Gietda promuje zasady corporate governance
poprzez staty rozwdj oraz upowszechnianie ,Dobrych Praktyk Celem GPW bylo, aby
Spotek Notowanych na GPW”, ktérych celem jest umacnianie
transparentnosci spoétek gietdowych, wzmacnianie ochrony praw
akcjonariuszy oraz poprawa jakosci komunikacji spdtek z
inwestorami. Kolejne nowelizacje zasad zebranych w kodeksie byty
dostosowywane do zmian w przepisach prawa, aktualnych,
miedzynarodowych trenddbw w corporate governance oraz
zmieniajacych sie potrzeb i oczekiwan uczestnikéw rynku.

nowy zbior Dobrych
Praktyk byt regulacja
tworzong przez
uczestnikow rynku.
Gietlda jest
depozytariuszem tego

dokumentu, ale tworzyli
13 pazdziernika 2015 r. Rada Gieldy podjeta uchwate w sprawie go sami uczestnicy
przyjecia nowego zbioru zasad tadu korporacyjnego pod nazwa rynku, dla rynku. Dlatego
.Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2016”. Nowe zasady GPW liczy, ze

weszly w zycie 1 stycznia 2016 r. Przyjety zbiér Dobrych Praktyk akcjonariusze spétek

2016 byt wynikiem pracy ekspertéw reprezentujacych rézne grupy gietdowych zaangazuja
uczestnikéw rynku kapitalowego, wchodzacych w skiad Komitetu sie w monitorowanie
Konsultacyjnego GPW ds. tadu Korporacyjnego. W pracach rzetelnosci wypetniania
Komitetu braty udziat nastepujace instytucje: Komisja Nadzoru ieao postanowier.

Finansowego, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych,
Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych, Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych, Polski Instytut
Dyrektoréw. Nastepnie projekt dokumentu zostat poddany publicznym konsultacjom, w ktérych wzieli
udziat m.in. przedstawiciele emitentéw i inwestoréw gietdowych.

Odpowiadajac na uwagi zgtaszane przez adresatow Dobrych Praktyk 2016, w nowym dokumencie
doprecyzowana zostata tres¢ wielu dotychczasowych zasad i wzrosty wymogi w zakresie wybranych
zagadnien, kluczowych z punktu widzenia corporate governance. Jednoczesnie uwzgledniona zostata
zasada adekwatnosci, dostosowujaca konkretne reguty i rekomendacje do mozliwosci wdrozenia ich
przez spotki réznej wielkosci. W dokumencie pojawity sie takze nowe kwestie, dotychczas nieobjete
zasadami tadu korporacyjnego.

Wychodzac naprzeciw oczekiwaniom emitentdw, Gietda opracowata takze zbiér pytan i odpowiedzi
objasniajacy poszczegdlne rekomendacje i zasady, a takze przygotowata rozwigzania techniczne
utatwiajace spotkom wypetnianie obowigzkéw informacyjnych wynikajacych z nowych zasad tadu
korporacyjnego. W roku 2016 prowadzone byty takze dziatania edukacyjne w przedmiotowym zakresie.

PROJEKT NEWCONNECT 2.0

Gietda podjeta rowniez dziatania majace na celu podniesienie jakosci tadu korporacyjnego i standardéw
funkcjonowania emitentéw na rynku NewConnect poprzez aktywizacje $rodowiska zwigzanego z tym
rynkiem. W ramach projektu NewConnect 2.0 GPW powotata Rade Autoryzowanych Doradcow (AD),
ktéra ma zwiekszy¢ odpowiedzialnos¢ AD za rynek NewConnect. W jej skfad weszto 12 oséb, w tym
dziewieciu AD, do ktorych gtéwnych zadan nalezy przedstawianie propozycji kierunkéw rozwoju
Alternatywnego Systemu Obrotu, tworzenie wytycznych dotyczacych dziatalnosci Autoryzowanych
Doradcéw oraz opiniowanie zmian w przepisach prawa i regulacjach z zakresu organizacji rynku.
Powotana Rada Autoryzowanych Doradcéw obecnie funkcjonuje w formie statego komitetu doradczego
GPW.

Kontynuacjq w/w dziatania w roku 2016 byto przyjecie w czerwcu nowych zasad segmentacji na rynku
NewConnect. Zatozenia nowej segmentacji rynku NewConnect zostaty opracowane przez GPW w Scistej
wspotpracy z Radq Autoryzowanych Doradcow. Wprowadzenie nowych segmentéw: NewConnect Focus
(NC Focus), NewConnect Base (NC Base) i NewConnect Alert (NC Alert) ma na celu utatwienie
inwestorom identyfikacji spétek notowanych na rynku NewConnect. Kolejne etapy realizacji projektu
NewConnect 2.0 obejmg powstanie nowej witryny internetowej rynku NewConnect oraz reforme Dobrych
Praktyk Spétek Notowanych na tym rynku i Dobrych Praktyk Autoryzowanych Doradcow.
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NOWA KLASYFIKACJA SEKTOROWA EMITENTOW GPW

Gietda Papierow Warto$ciowych w Warszawie podjeta decyzje o wprowadzeniu nowej klasyfikacji
sektorowej emitentow gietdowych. Obowigzujace obecnie odrebne modele podziatu branzowego spétek
dla rynku regulowanego i alternatywnego zostang zastgpione jednolita spdjng, trzystopniowg
klasyfikacja emitentow akcji i obligacji. Wprowadzenie zmian w zakresie klasyfikacji branzowej spotek
ma na celu lepsze ich odwzorowanie z punktu widzenia prowadzonej dziatalnosci oraz wyodrebnienie
nowych branz, ktdre obecnie nie wystepujq, takich jak odziez i kosmetyki, gry czy biotechnologia. Wraz
ze zmianami branzowymi zostaty wprowadzone modyfikacje w zakresie indekséw sektorowych. Dla
nowych kluczowych sektoréw pojawig sie indeksy, ktore bedq $ledzity koniunkture spotek
zakwalifikowanych do danej branzy.

Jednym z najwazniejszych elementdéw procesu zmian klasyfikacji sektorowej spodtek, byly otwarte
konsultacje z uczestnikami rynku gietdowego. Do wszystkich spétek zostaty skierowane indywidualne
zaproszenia o wyrazenie opinii odnosnie propozycji GPW. Wszyscy inwestorzy mogli mie¢ mozliwosé
przedstawienia swojego stanowiska poprzez formularz dostepny na stronie GPW. Obecna klasyfikacja
sektorowa zostata wprowadzona w pierwszych latach funkcjonowania GPW. W tym czasie wzrosta liczba
notowanych spotek, pojawito sie wiele branz, ktére nie majgq wtasciwego odwzorowania w tej klasyfikacji,
stad tez wystgpita konieczno$¢ zmian, aby spotki te byly lepiej eksponowane. W procesie tym GPW
zalezato, aby zmiany te byly przeprowadzone wspdlnie z uczestnikami rynku, w zwigzku z tym
zdecydowano sie na przeprowadzenie konsultacji publicznych.

Zgodnie z przyjetym harmonogramem, konsultacje publiczne trwaty do potowy listopada. Nastepnie GPW
przeprowadzita podsumowanie otrzymanych propozycji oraz podjeta odpowiednie decyzje w zakresie
przedmiotowej zmiany.

Od poczatku 2017 r. obowigzywac bedzie trzystopniowy podziat emitentow ze wzgledu na przedmiot
prowadzonej dziatalnosci oraz grupy odbiorcow: makrosektor, sektor i subsektor. Pozwoli to na lepszg
analize pordwnawczg spotek. Na nowq klasyfikacje w sumie bedzie sktadato sie 38 sektoréw, w tym
sektory do tej pory nie wyrdzniane, takie jak: handel internetowy, odziez i kosmetyki, gry czy leasing
i faktoring. Najwiecej spotek (45) zostato przypisanych do branzy budownictwo, 31 znalazto sie w
sektorze nieruchomosci, a 30 w przemysle elektromaszynowym. Zmiana klasyfikacji sektorowej
emitentow wptynie na zmiany w zakresie indeksow sektorowych. Dotychczasowe indeksy WIG-
deweloperzy i WIG-surowce zmienig nazwe na odpowiednio WIG-nieruchomosci i WIG-gdrnictwo.
Jednoczesnie z poczatkiem 2017 r. GPW rozpocznie publikacje nowych indekséw dla sektoréw, ktére
wczesniej nie byty identyfikowanie: WIG-leki, WIG-motoryzacja i WIG-odziez.

PROGRAM ,,AMBASADOR GPW”

Stworzenie Programu ,Ambasador GPW"” jest odpowiedzig na konsultacje rynkowe z bankami i domami
maklerskimi, ktdre zostaty przeprowadzone w 2015 r. Na podstawie analizy wynikéw konsultacji w 2016
roku wdrozono przedmiotowy program do realizacji.

Program ,Ambasador GPW” ma na celu promowanie rynku kapitatowego wsrdd doradcow bankowych,
tak by ci mogli szerzy¢ wiedze na temat mozliwoéci inwestowania na GPW wsérod klientow
indywidualnych, a takze innych pracownikéw banku. Program ten zaktada udostepnienie Ambasadorom
przez GPW szerokiego wachlarza szkolen edukacyjnych i innych narzedzi utatwiajgcych promowanie
rynku kapitatowego wsrod swoich klientow. Program zostat skierowany do grona doradcow bankowych,
w szczegolnosci do doradcédw sektora ,private banking”. Szkolenia uczestnikdw programu odbywaja sie
cyklicznie w okresie od pazdziernika 2016 r.

DIALOG Z INTERESARIUSZAMI

Oprdcz dialogu z interesariuszami prowadzonego w sposob nieregularny, przy okazji istotnych decyzji
biznesowych, GPW prowadzi state konsultacje z uczestnikami rynku w ramach dziatalnosci Komitetéw
Konsultacyjnych, powotanych w 2013 r. Funkcjonujg one jako kolegia doradcze w kluczowych obszarach
dziatania GPW. W skiad komitetéw wchodza przedstawiciele poszczegélnych s$rodowisk dziatajacych
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w obrebie polskiego rynku kapitalowego, czyli inwestorzy, przedstawiciele emitentéw, domow
maklerskich i funduszy, przedstawiciele srodowiska naukowego, prawnicy, a takze reprezentanci KNF.
Konsultacja decyzji biznesowych Gietdy z gremium Komitetéw pozwala na wypracowanie optymalnych
rozwigzan z punktu widzenia wszystkich grup interesariuszy GPW.

Na koniec 2016 r. przy GPW dziataty nastepujace Komitety:

+ Komitet ds. rozwoju Alternatywnego Systemu Obrotu - Rada Autoryzowanych Doradcéw
+ Komitet ds. Strategii

+ Komitet ds. Compliance

+ Komitet ds. Dobrych Praktyk

+ Komitet ds. rynku instrumentéw pochodnych

+  Komitet ds. rynku papieréw dtuznych

+ Komitet ds. rynku papieréw udziatowych

+ Komitet Indekséw Gietdowych.

Dodatkowe dwa komitety funkcjonujg w ramach rynku towarowego:

+ Komitet Rynku Gazu - od 2014 r. pelni funkcje doradczg w wypracowaniu rozwigzan dla
stworzenia przyjaznego otoczenia dla rozwoju gietdowego obrotu gazem ziemnym. W 2016 roku
TGE kontynuowata prace konsultacyjne w ramach Komitetu Rynku Gazu. Odbyly sie dwa
posiedzenia, ktére zgromadzity kazdorazowo 20 o0s6b. Komitet petni funkcje doradczg w
wypracowaniu rozwigzan dla stworzenia przyjaznego otoczenia dla rozwoju gieldowego obrotu
gazem ziemnym.

+ Komitet Rynku Energii - komitet powotany 2015 r., w ktdrego sktad wchodzg cztonkowie gietdy
oraz przedstawiciele TGE i IRGIiT. Do zadan Komitetu nalezy wyrazanie opinii i przedstawianie
whnioskdw dotyczacych zatozen rozwoju towardw gietdowych, bedacych przedmiotem obrotu na TGE.
W 2016 r. odbyly sie dwa spotkania konsultacyjne, ktére zgromadzity kazdorazowo 60 uczestnikow.

IV. 4. Odpowiedzialna polityka Human Resources

Pracownicy Grupy Kapitatowej GPW z uwagi na swoje unikalne
kwalifikacje i doswiadczenie stanowig bardzo istotng grupe
interesariuszy Grupy. Ksztattowanie kultury organizacyjnej w
Grupie opiera sie na zaangazowaniu, wartosciach i efektywnej
komunikacji wewnetrznej oraz inwestowaniu w staty rozwoj
pracownikow.

GPW jest
odpowiedzialnym
pracodawca, ktory
wysoce ceni wzajemne
zaufanie i zaangazowa-

W 2016 r. Spétka kontynuowata dziatania koncentrujgce sie na nie pracownikow,
sprawnym  zarzadzaniu procesami kadrowymi, ptacowymi, budujac je poprzez
socjalnymi i premiowymi tak, aby odpowiadaty one potrzebom oferowanie mozliwosci
biznesowym i wspieraty realizacje strategii Gietdy. W 2016 r. GPW rozwoju w bezpiecznym i
rozpoczeta dziatania zmierzajace do ujednolicenia polityki Human inspirujacym srodowisku
Resources w obszarze kadrowo-ptacowym w ramach spofki pracy.

zaleznej z Grupy Kapitatowej.

Tabela 29 Stan zatrudnienia na GPW i w Grupie GPW na 31 grudnia 2016 r.

2016 2015
Liczba pracownikow GPW 187 204 208 205
Liczba pracownikéw Grupy GPW 340 369 373 347
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POLITYKA REKRUTACYJINA GPW

Grupa GPW prowadzi transparentng polityke zatrudnienia, zmian stanowiskowych i rozwigzywania umow
o prace. Polityka rekrutacyjna GPW jest skoncentrowana na pozyskiwaniu wysokiej klasy specjalistéw do
wszystkich obszardw dziatalnosci Spotki. Rozwdj kadr i kompetencji pracowniczych odbywa sie m.in.
przez rotacje na stanowiskach w ramach GPW i Grupy Kapitalowej. W przypadku rekrutacji na
strategiczne stanowiska, Gietda podejmuje wspdtprace z profesjonalnymi biurami doradztwa
personalnego. Sukces i reputacja Grupy GPW nie zaleza wytacznie od jakosci $wiadczonych ustug, ale
rowniez od tego w jaki sposdb prowadzimy dziatalno$¢. Zasady i wartosci, ktérymi sie kierujemy
zapewniaja funkcjonowanie Grupy GPW nie tylko w sposdb zgodny z prawem, ale réwniez uczciwy
i etyczny.

Tabela 30 Struktura zatrudnienia na GPW ze wzgledu na pte¢ na 31 grudnia 2016 r.

2016 2015 2014 2013

Liczba pracownikéw GPW 187 205 208 205
- Kobiety 89 97 99 97

- Mezczyzni 98 108 109 108

W tracie procesu rekrutacji Grupa GPW dziata zgodnie z zasadami polityki ré6znorodnosci i przeciwdziata
jakimkolwiek formom dyskryminacji, szczegdlnie ze wzgledu na: pte¢, wiek, niepetnosprawnosc¢, rase,
religie, narodowos¢, przekonania polityczne, przynalezno$¢ zwigzkowa, pochodzenie etniczne, wyznanie,
orientacje seksualng, a takze ze wzgledu na zatrudnienie na czas okreslony lub nieokreslony albo
w petnym lub w niepetnym wymiarze czasu pracy.

Tabela 31 Wskaznik rotacji pracownikéw GPW na 31 grudnia 2016 r.**

2016 2015 2014 2013
Wskaznik rotacji pracownikéw GPW 20% 15,0% 7,2% 13,3%

W 2016 r. roku GPW zawarta 22 umowy z nowymi pracownikami, a 37 umodw zostato rozwigzanych. Dla
poréwnania w 2015 r. liczba nowo podpisanych przez GPW umoéw z pracownikami wyniosta 27,
natomiast rozwigzanych zostato 30.

POLITYKA SZKOLENIOWA GPW

Istotnym elementem procesu doskonalenia zawodowego
i podnoszenia kwalifikacji pracownikdw sg szkolenia. GPW
zintensyfikowata swoje dziatania w tym obszarze realizujac w 2016
r. program, w ramach ktérego zostato uruchomionych kilka
projektow szkoleniowych dla pracownikow GPW, dla kluczowej
kadry kierowniczej oraz dla pozostatych pracownikow. W efekcie w
2016 r. w 6 roznych blokach szkoleniowych pracownicy GPW spedzili
986,5 dnia. Zgodnie z politykg HR Gietda dofinansowywata réwniez
studia podyplomowe pracownikow. W ramach poszerzania
kwalifikacji zawodowych pracownicy Grupy GPW uczestniczyli w
konferencjach, kongresach i seminariach dotyczacych problematyki
rynkowej. Srednia liczba dni szkoleniowych przypadajaca na
pracownika zatrudnionego na umowe o prace w GPW wyniosta
w 2016 roku 5,27 dnia.

Grupa GPW inwestuje

w rozwoj pracownikow

i wspiera ich cheé¢
poszerzania kompetencji
i pogtebiania wiedzy.

Inspiruje pracownikow
do rozwoju,
kreatywnosci

i wykorzystuje potencjat
tkwiacy w réznorodnosci
i wspotpracy.

44 Wskaznik rotacji przedstawia stosunek liczby pracownikéw, z ktérymi zostata rozwigzana umowa o prace w danym roku do przecigetnego
zatrudnienia w roku
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Tabela 32 Struktura zatrudnienia na GPW ze wzgledu na wyksztatcenie, stan na 31 grudnia

2016 2015 2014 2013
Ogoétem 187 205 208 205
- Wyksztatcenie zawodowe 0 1 1 1
- Wyksztalcenie Srednie 19 27 28 29
- Wyksztalcenie wyzsze 168 177 179 175

Na koniec 2016 r. w GPW bylo zatrudnionych 187 pracownikéw, sposrod ktérych 168 posiada
wyksztatcenie wyzsze, 19 - Srednie.

SYSTEM MOTYWACYINY GPW

Polityka HR GPW w duzej mierze opiera sie na zaangazowaniu pracownikow, stad Spodtka przywigzuje
bardzo duzg wage do odpowiedniego motywowania swojej kadry. Wynagrodzenie zasadnicze na GPW
jest powigzane z potencjatem, kompetencjami i wynikami pracownika.

Zgodnie z Regulaminem Premiowania jest realizowany system motywacyjny obejmujacy wszystkich
pracownikéw gietdy, z wyjatkiem cztonkdw Zarzadu Gietdy. Jego celem jest motywowanie pracownikéw
do osiggania wysokich wynikow w pracy poprzez realizacje wyznaczonych celdw indywidualnych.
W ramach systemu oceniane sg rowniez postawy pracownikow. W wyniku oceny wskazywane sg obszary
bedace mocnymi stronami pracownika oraz te, ktdre wymagaja dalszego rozwoju.

Kazdy pracownik Gietdy ma takze szeroki dostep do benefitow pozaptacowych takich jak: opieka
medyczna, refundowanie kosztéw dojazdu do pracy, Pracowniczy Program Emerytalny, system
kafeteryjny, pozyczki na cele m.in. mieszkaniowe lub zdrowotne oraz $wiadczenia z Zaktadowego
Funduszu Swiadczen Socjalnych.

KODEKS ETYKI GPW

Poza podnoszeniem kwalifikacji zawodowych GPW podejmuje rowniez dziatania ukierunkowane na rozwoj
kultury korporacyjnej opartej na wartosciach oraz w unikalnym stopniu premiujacej i wykorzystujacej
inicjatywy pracownikow w zakresie podnoszenia efektywnosci catej organizacji.

Ustanowiony w listopadzie 2013 r. Kodeks Etyki pracownikdw GPW okreslajacy podstawowe wartosci
obowigzujace we wszystkich aspektach dziatalnosci Spotki, zostat w 2014 r. zmodyfikowany. Dokument
ten wskazuje zasady postepowania i wartosci, jakimi powinien sie kierowac¢ kazdy pracownik GPW,
a takze upowszechnia i promuje kulture przestrzegania obowigzujacego prawa i podejmowania decyzji
w oparciu o kryteria etyczne w obszarach: wzajemnych relacji pracownikéw, relacji z klientami
i kontrahentami, relacji z konkurencjg oraz w zakresie komunikacji, promocji i reklamy, i okresla sankcje
za nieprzestrzeganie Kodeksu. Dokument zostat podpisany przez wszystkich pracownikéw GPW.

W 2015 r. zgodne ze strategia CSR Grupy Kapitatowej GPW Kodeks Etyki zostat wdrozony rdéwniez
w spotkach: Towarowa Gietda Energii oraz Bondspot.

POLITYKA BHP

Wsrdd priorytetdw GPW znajduje sie takze troska o zdrowe, bezpieczne i przyjazne $rodowisko pracy,
ktore wspiera budowe potencjatu zawodowego wszystkich pracownikdéw Gietdy. W ramach przyjetej
w 2014 r. polityki BHP Spoétka zobowigzata sie do zapobiegania wypadkom przy pracy, chorobom
zawodowym oraz zdarzeniom potencjalnie grozacym wypadkiem, ciggtego dazenia do poprawy stanu
bezpieczenstwa i higieny pracy oraz ochrony przeciwpozarowej oraz podnoszenia kwalifikacji
pracownikow, a takze uwzgledniania ich roli i zaangazowania w dziataniach na rzecz poprawy
bezpieczenstwa i higieny pracy. W 2015 r. polityka BHP obowigzujaca w GPW zostata przyjeta réwniez
przez spotki zalezne: TGE i BondSpot. W 2016 r. w Grupie GPW nie miat miejsca zaden wypadek przy
pracy.
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WOLONTARIAT PRACOWNICZY

Wolontariat pracowniczy jest jedng z form realizacji dziatalnosci

Grupy Kapitalowej GPW z zakresu spofecznej odpowiedzialnosci Grupa Kapitatowa Gietdy
biznesu. W ramach wolontariatu spdtki z Grupy objety opiekg Papieréw Wartosciowych
Placdwke Opiekunczo-Wychowawcza we Franciszkowie oraz dwa w Warszawie wspiera
Rodzinne Domy Dziecka w Ruszkowie. Wsparcie pracownikdw wrazliwo$é spofeczna
Grupy polega na corocznym  przygotowywaniu  paczek swoich pracownikéw,
Swigtecznych, sezonowej zbidérce odziezy oraz wyposazeniu integrujac ich wokét

pomieszczen Placowki w niezbedny sprzet, m.in. gimnastyczny. inicjatyw

wolontariackich.

PRAKTYKI I STAZE

Gietda Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A. przyktada duzg wage do edukacji i zdobywania wiedzy
na temat rynku kapitatowego przez miodziez.

Od wielu lat Gietda umozliwia studentom szkdét wyzszych odbywanie praktyk. Sa to studenci uczelni
o réznych profilach, m.in.: ekonomicznych, finansowych, marketingowych. Poza tym, GPW realizuje
program kierowany do laureatéw Akademii Liderow Rynku Kapitalowego, organizowanej przez Fundacje
im. Lestawa A. Pagi we wspoipracy z GPW.

AKCJE CHARYTATYWNE

6 pazdziernika 2016 r. w Teatrze Narodowym odbyta sie Gala Jubileuszowa z okazji 25-lecia GPW oraz
Rynku Kapitatowego w Polsce, ktora zgromadzita blisko 500 o0sdb - przedstawicieli wiadz panstwowych,
Sejmu i Senatu, spotek gietdowych i inwestoréw. Jednym z waznych elementdw wydarzenia byta aukcja
charytatywna, z ktorej dochdd w wysokoséci 162 600 ziotych zostat przekazany Fundacji Dajemy
Dzieciom Site, z przeznaczeniem na wsparcie dziatan majacych na celu stworzenie pierwszego w Polsce,
specjalistycznego Centrum Pomocy Dzieciom, placdéwki zapewniajacej kompleksowg pomoc dzieciom-
ofiarom wykorzystywania seksualnego, przemocy fizycznej i innych powaznych przestepstw.

IV. 5. Ograniczenie wptywu na srodowisko naturalne

Od 2015, zgodnie z zatozeniami nowej strategii CSR, we wszystkich spoétkach z Grupy GPW funkcjonuje
jednolita polityka $rodowiskowa, ktéra ma na celu ograniczenie wptywu dziatalnosci i funkcjonowania
Spotek na srodowisko naturalne i budowanie $wiadomosci ekologicznej wsrdd pracownikéw Grupy.
Z uwagi na przynaleznos$¢ do branzy finansowej gtéwne zatozenia polityki srodowiskowej ograniczajg sie
do nastepujacych obszaréw: gospodarowanie odpadami i surowcami wtérnymi, zuzycie papieru, zuzycie
wody, zuzycie energii, zuzycie paliw i emisja CO: oraz edukacji pracownikéw prowadzonej w ramach
komunikacji wewnetrznej.

Dodatkowo Grupa GPW z racji rodzaju prowadzonej dziatalnosci i roli, jakg petni na polskim rynku
kapitatowym i towarowym ma mozliwos¢ wywierania wplywu posredniego na $rodowisko naturalne
poprzez promowanie odpowiednich postaw wsrdod emitentdw i inwestordow m.in. poprzez dziatania
promocyjne i edukacyjne w ramach odpowiedzialnego inwestowania oraz poprzez produkty i ustugi,
ktére oferuje.

GOSPODAROWANIE ODPADAMI I SUROWCAMI WTORNYMI

Zgodnie z obowigzujaca Procedurg Postepowania z Odpadami GPW przekazuje odpady trwate do
skfadowisk odpadoéw, w ktdrych sg one poddawane odzyskowi lub utylizowane. Od lutego 2014 r. Spotka
prowadzi takze samodzielnie segregacje odpadéw. W catym 2016 r. ponad 1/3 odpadéw wytworzonych
w GPW zostala poddana segregacji i dalszemu recyklingowi. Sprzet komputerowy wycofany
z uzytkowania sprzedawany jest pracownikom Spotki w formie aukcji pracowniczych. W 2016 r. odbyta
sie 1 aukcja pracownicza, podczas ktorej sprzedano 66 szt. sprzetu komputerowego.
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ZUZYCIE PAPIERU

Od 2011 r. na GPW funkcjonuje Elektroniczny System Obiegu Dokumentéow (ESOD), ktéry w znacznym
stopniu wptynat na ograniczenie zuzycia papieru wewnatrz Gietdy. W 2016 r. kontynuowane byty rowniez
dziatania w ramach komunikacji wewnetrznej, promujgce wsérdd pracownikow postawy proekologiczne.
W wyniku m.in. tych dziatan zuzycie papieru w Spodtce zmniejszyto sie w 2016 r. o ok. 42 proc.
w poréwnaniu do roku poprzedniego.

ZUZYCIE WODY

W 2016 r. Gietda kontynuowata dziatania komunikacyjne skierowane do pracownikdw i gosci
zewnetrznych majace na celu kreowanie postaw ekologicznych w zakresie zuzycia tego zasobu.
W poréwnaniu do roku poprzedniego, zuzycie wody w Spotce w 2016 r. zmniejszyto sie o ok. 1,5 proc.

ZUZYCIE ENERGII

Centrum Gietldowe posiada zaawansowane rozwigzania proekologiczne sprzyjajace zmniejszeniu zuzycia
energii. W pomieszczeniach biurowych stosuje sie wylacznie oprawy swietldwkowe zuzywajace mniej
energii od tradycyjnych zaréwek i halogendw. Zoptymalizowana jest praca wind, a do ogrzewania garazu
podziemnego stosuje sie powietrze usuwane z pomieszczen biurowych. Siedziba GPW posiada takze
system BMS (Building Management System), ktéry umozliwia sterowanie instalacjami budynku
i w efekcie nastepuje optymalizacja zuzycia energii cieplnej, energii elektrycznej, rozptywu wody
i powietrza (praca wentylatorow), wytwarzania wody lodowej do urzadzen chtodu. BMS umozliwia takze
programowanie o$wietlenia biur i korytarzy, ktére obecnie jest wytaczane automatycznie o g. 20.00
w catym budynku. W poréwnaniu do 2015 r., w 2016 r. zuzycie energii w Spdtce wzrosto jedynie o 3,8
proc. w wartosciach kosztu jej zakupu.

ZUZYCIE PALIW I EMISJA CO:

Flota samochodowa GPW sklada sie wytacznie z pojazddéw posiadajacych odpowiednie normy spalin
(EURO-4 lub EURO-5). Zgodnie z obowigzkiem ustawowym GPW uiszcza optaty srodowiskowe za
gospodarcze korzystanie ze srodowiska (samochody stuzbowe). W poréwnaniu do roku poprzedniego,
zuzycie paliwa w Spotce w 2016 r. zmniejszyto sie o ok. 35 proc. (w odniesieniu do kosztéw paliwa
zuzytych przez samochody stuzbowe we flocie Spotki).

PRODUKTY I USLUGI

W ofercie spdtek Grupy Kapitatowej GPW znajdujg sie produkty i ustugi, ktére w sposdb posredni
wspierajg dziatania proekologiczne i wptywajg na postawy uczestnikdw rynkdw prowadzonych przez
spotki Grupy. W zakresie rynku finansowego takim produktem jest RESPECT Indeks.

Z kolei Towarowa Gielda Energii w ramach swojej podstawowej dziatalnosci prowadzi Rejestr Swiadectw
Pochodzenia oraz obrdét prawami majatkowymi, ktére sg integralnymi elementami systemu wsparcia
producentow energii elektrycznej z OZE i kogeneracji.

Dodatkowo w listopadzie 2014 r. TGE uruchomita Rejestr Gwarancji Pochodzenia. Gwarancje
pochodzenia energii sg elementem polityki srodowiskowej UE, majacym na celu ujawnienie rodzajow
zrodet i paliw, z ktérych powstaje energia elektryczna. W zwigzku z tym, ze niemozliwe jest oznaczenie
samej energii, stworzono system dokumentoéw (gwarancji), ktére powstajg wraz z produkcjq energii, zas
tracg waznosc z chwilg przekazania odbiorcy konicowemu. Gwarancje pochodzenia dla energii ze zrodet
odnawialnych (OZE) jest dodatkowym, istotnym bodzcem do rozwoju tego sektora. Rejestr Gwarancji
Pochodzenia TGE skierowany jest do wytwdrcow energii ze zrodet odnawialnych, spotek obrotu,
brokerow oraz wszystkich zainteresowanych podmiotow, ktéorym zalezy na poswiadczeniu pochodzenia
energii elektrycznej ze zrédet odnawialnych.

Ponadto w celu poszerzenia oferty biznesowej oraz zdobycia nowych rynkéw i uczestnikow, w 2016 r.
Zarzad Towarowej Gietdy Energii S.A. podjat decyzje o petnieniu przez TGE funkcji krajowej Platformy
aukcyjnej przeznaczonej do sprzedazy uprawnien do Emisji gazéw cieplarnianych. W celu realizacji
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podjetej decyzji zostat ztozony do Komisji Nadzoru Finansowego wniosek o zezwolenie na prowadzenie
Platformy aukcyjnej CO2. 20 grudnia 2016 r. Komisja Nadzoru Finansowego jednogtosnie udzielita zgody
Towarowej Gietdzie Energii S.A. na prowadzenie platformy aukcyjnej uprawnien do emisji CO2, o ile po
uzyskaniu zezwolenia platforma ta zostanie wyznaczona na krajowa platforme aukcyjng oraz zostanie
wpisana przez organy Unii Europejskiej do wykazu platform aukcyjnych. TGE spetnia wymogi dla
platformy aukcyjnej okres$lone w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 14 stycznia 2016 roku
odnosnie prowadzenia rynku regulowanego oraz platformy aukcyjnej. Mozliwo$¢ uruchomienia platformy
aukcyjnej CO2 jest dla TGE waznym krokiem w rozwoju GPW, ale przede wszystkim dobrg wiadomoscig
dla polskich przedsiebiorstw objetych Europejskim Systemem Handlu Emisjami (EU ETS), ktére uzyskajg
dostep do aukcji organizowanych w Polsce i rozliczanych w dwdch walutach - polskim ztotym oraz euro.
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. 1.

SYTUACJA FINANSOWA I MAJATKOWA GK GPW

Podsumowanie wynikow

W 2016 r. EBITDA*> Grupy GPW wyniést 183,7 min zi, co oznacza wzrost o 3,5 min zt w stosunku
do 180,1 min zt osiggnietych w 2015 r.

Grupa GPW osiaggneta zysk z dziatalnosci operacyjnej rowny 157,9 min zt, w poréwnaniu do 153,3 min zt
w 2015 r. Wzrost wyniku operacyjnego w stosunku do 2015r. o 4,6 min zt byt rezultatem przede
wszystkim spadku kosztow dziatalnosci operacyjnej Grupy o 24,2 min zt tj. o 13,9 %. Przychody ze
sprzedazy Grupy GPW spadty o0 5,2 % tj. o 17,0 min zt. Spadek przychoddéw nastgpit zaréwno na rynku
finansowym o 8,0% jak i na rynku towarowym o 0,2%. Biorac pod uwage sytuacje na rynku finansowym
w 2016 roku jak i na rynku towarowym, Grupa zachowata dyscypline kosztowq, ksztattujac zysk
operacyjny na wyzszym poziomie w stosunku do poprzedniego roku. Nalezy podkresli¢, ze spadek
przychodow na rynku finansowym w 2016 roku wynikat nie tylko z nizszej wartosci obrotow
zrealizowanych w szczegdlnosci na rynku akcji, ale réwniez z wprowadzonych obnizek opfat dla
uczestnikdw rynku w ramach rekompensaty zmiany zasad ponoszenia opfat na rzecz nadzoru nad
rynkiem kapitatowym od poczatku 2016 roku.

Wynik netto Grupy za 2016 r. wynidst 131,1 min zt, w poréwnaniu do 121,5 min zt w 2015 r. Wzrost
zysku netto w stosunku do 2015 r. byt rezultatem wyzszego wyniku z dziatalnosci operacyjnej oraz
uzyskania wyzszego salda na przychodach i kosztach finansowych, ktére w 2016 roku wyniosto 0,9 min
zt natomiast w 2015 roku saldo to byto ujemne na poziomie 2,2 min zt.

W 2016 r. EBITDA* GPW S.A. wynidst 91,1 min zt, co oznacza spadek o 1,1 % w stosunku do 92,1 min
ztw 2015 r.

W 2016 r. GPW S.A. osiagneta jednostkowy zysk z dziatalnosci operacyjnej réwny 71,7 min zt
w porownaniu do 70,6 min zt w 2015 r.

Wynik netto GPW S.A. w 2016 r. wyniést 116,1 min zt w poréwnaniu do 96,9 min zt w 2015 r., co
oznacza wzrost na poziomie 19,8% tj. o 19,2 min zi. Na wyzszy poziom zysku netto w 2016 r. w
poréwnaniu do poprzedniego roku miat wptyw wyzszy wynik na dziatalnosci operacyjnej oraz wyzsze o
19,1 min zt saldo na przychodach i kosztach finansowych. W 2016 r. GPW otrzymata dywidendy od
spotek zaleznych i stowarzyszonych w wysokosci 61,6 min zt w poréwnaniu z 43,1 min zt w 2015 r.
Podatek dochodowy w 2016 r. byt wyzszy o 1,1 min zt w poréwnaniu do poprzedniego roku.

W 2016 r. Towarowa Gietda Energii osiggneta zysk z dziatalnosci operacyjnej réwny 55,2 min z,
w porownaniu do 51,1 min zt w 2015 r. Wynik netto TGE w analogicznych okresach wynidst odpowiednio
52,7 min zt oraz 41,6 min zi.

IRGIT w 2016 roku osiagnat zysk operacyjny w wysokosci 31,3 min zt, natomiast zysk netto w wysokosci
26,5 min zt.

BondSpot S.A. w 2016 r. uzyskat wynik operacyjny réwny 1,3 min zt, w poréwnaniu do 2,1 min zt
w 2015 r. Wynik netto w analogicznych okresach wynidst odpowiednio 1,3 min zt oraz 2,2 min zt.

Szczegdtowe informacje nt. zmian wartosci przychoddw i kosztow przedstawione zostaty w dalszej czesci
Sprawozdania.

45 Zysk operacyjny Grupy GPW przed uwzglednieniem amortyzacji
46 Zysk operacyjny GPW S.A. przed uwzglednieniem amortyzacji
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Tabela 33

Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat Grupy GPW w 2015 i 2016 r. w ujeciu kwartalnym i w latach
2014 - 2016 w ujeciu rocznym

2015

IV kw. III kw. II kw.

Przychody ze sprzedazy 81712 73 658 74 461 81031 83819 78733 77171 88167 310 862 327 890 317 561
Rynek finansowy 49 803 46 763 42971 44488 48990 51508 49215 50242 184 025 199 955 199 962
Przychody z obstugi obrotu 33247 30 941 26 561 28 330 33213 36 221 33 142 34 372 119 079 136 948 137 795
Przychody z obstugi emitentéw 6 140 5790 6129 5871 6 040 5683 6 536 6237 23 930 24 497 23 960
Przychody ze sprzedazy informacji 10 416 10 032 10 281 10 287 9737 9 604 9536 9633 41 016 38 510 38 207
Rynek towarowy 31 240 26 642 30923 36122 34243 26694 26890 37365 124 927 125193 114 453
Przychody z obstugi obrotu 16 494 13 607 14 119 16 637 17 643 12757 13 623 18 529 60 857 62 552 60 121
Prowadzenie RSP 3 664 5492 7797 7 954 5518 5535 5492 7 621 24 907 24 166 22473
Rozliczenia transakcji 11 082 7 543 9 007 11531 11 083 8 402 7775 11215 39 163 38 475 31859
Pozostate przychody 669 253 567 421 586 531 1066 560 1910 2743 3146
Koszty dziatalnosci operacyjnej 37 736 28 271 38 026 46122 45910 43344 45047 40091 150 155 174 391 181 600
Amortyzacja 6 085 6797 6 541 6 370 7013 7 010 6619 6195 25793 26 837 28 769
Koszty osobowe 11835 9 060 15128 13 837 15 552 14 754 14 920 11437 49 860 56 662 56 501
Inne koszty osobowe 2770 2574 2764 3192 2676 2517 2958 3275 11 300 11 426 13 042
Czynsze i inne opfaty eksploatacyjne 2 549 2425 2 250 2220 2258 2 296 2535 2 696 9 444 9 785 10 272
Opfaty i podatki (11) (2123) 501 11 642 5011 6 256 6 190 6170 10 009 23 627 22 387

w tym opfaty do KNF 45 (2 140) 3 11213 4 605 5914 5812 5717 9121 22047 22 040
Ustugi obce 13178 8 395 9456 7 558 11 394 9313 10 063 8851 38 587 39 621 41 968
Inne koszty operacyjne 1329 1143 1386 1303 2006 1199 1761 1467 5162 6433 8 662
Pozostate przychody 979 205 204 348 370 401 338 853 1736 1962 1785
Pozostate koszty 3583 360 46 564 42 311 1146 652 4 553 2151 5373
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 41 372 45 232 36 593 34693 38237 35479 31316 48277 157 890 153 310 132373
Przychody finansowe 2311 3430 5246 1963 1863 1997 4 406 1675 12 950 9941 10 360
Koszty finansowe 3199 2971 2928 2981 3461 2619 2832 3205 12 079 12 117 12 314
Saldo na przychodach i kosztach finansowych (888) 459 2 318 (1018) (1 598) (622) 1574  (1530) 871 (2 176) (1 954)
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych 1236 2 296 1354 (1 368) (1717) 311 (336) 212 3518 (1 530) 3745
Zysk przed opodatkowaniem 41720 47 987 40 265 32307 34922 35168 32554 46959 162 279 149 604 134 164
Podatek dochodowy 8 750 8457 7 147 6791 7 234 5598 6126 9 104 31 145 28 062 26 697
Zysk netto za okres 32970 39530 33118 25516 27688 29570 26428 37855 131134 121 542 107 467

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Objasnienie: Prezentowane dane finansowe kwartalne i roczne w niniejszym Sprawozdaniu za 2015 i
2014 rok zawierajq korekty w zwigzku ze zmiang zasad opodatkowania podatkiem VAT niektérych ustug
$wiadczonych przez Spétke zalezng TGE i koniecznoscig skorygowania rozliczen podatku VAT z tego
tytutu za lata poprzednie. Szczegdtowe dane dotyczace zmiany zasad opodatkowania podatkiem VAT
ustug $wiadczonych przez TGE i korekt z tym zwigzanych zostaly przedstawione w Skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. za 2016
rok w Nocie nr 31.
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Tabela 34 Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy GPW na koniec poszczegdlnych kwartatdéw lat
2014 - 2016

Aktywa trwate 597 287 584 694 579 574 577 028 580 645 569 155 572 263 571 429 572710
Rzeczowe aktywa trwate 119 130 119 554 121 539 122 252 125 229 109 831 112 059 116 559 119 762
Wartosci niematerialne 273 815 262 401 258 057 259 870 261 728 263 693 265 565 262 820 261 019
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 197 231 196 025 191 412 187 221 188 570 190 346 190 057 188 352 188 104
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1809 1749 3041 2947 - - - - -
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 288 288 290 285 282 287 204 202 207
Rozliczenia miedzyokresowe diugoterminowe 5014 4677 5235 4453 4 836 4998 4 378 3 496 3618

Aktywa obrotowe 560 561 524 879 602 030 583 701 492 454 471 632 562 231 523 684 485 156
Zapasy 57 67 73 71 135 145 133 180 120
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego od oséb prawnych 428 300 234 490 369 213 77 2 808 8 378
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 113 262 100 579 99 965 99 202 131 557 119 374 103 868 130 387 76 301
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - - - - - 10 616 10 573 10 551 10 503
Aktywa finansowe przeznaczone do sprzedazy - - - - - - 807 763 812
Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe - - - 3 - - - 6 -
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 446 814 423 933 501 758 483 935 360 393 341 284 446 773 378 989 389 042

Aktywa razem 1157848 1109573 1181604 1160729 1073099 1040787 1134494 1095113 1057866

Kapitat wlasny 745 252 712325 672818 738734 713192 686 562 657 057 732327 694 568
Kapitat podstawowy 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865
Pozostate kapitaty 1184 1537 1560 1481 1455 1401 1465 1817 1930
Zyski zatrzymane 679 678 646 411 606 896 672 835 647 326 620 355 590 782 665 476 627 657
Udzialy niekontrolujace 525 512 497 553 546 941 945 1169 1116

Zobowiazania dtugoterminowe 143 422 137 504 137 632 134571 258 930 256 317 255314 253 552 259 423
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji 123 459 123733 123 669 123 606 243 800 244 424 244 309 244 193 244 078
Zobowiazania z tytutu $wiadczen pracowniczych 1832 2254 4 686 4 400 4 046 2453 2327 2010 5562
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 32 48 58 72 84 99 113 129 205
Rozliczenia migdzyokresowe 6 200 - - - - - - - -
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 9 675 9 245 6 995 6 493 11 000 9 341 8 565 7 220 9578
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 2224 2224 2224 - - - - - -

Zobowiazania krétkoterminowe 269 174 259 744 371154 287 424 100 977 97 908 222123 109 234 103 875
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji 122 882 123 002 121 047 122 881 682 1814 - 1935 -
Zobowigzania handlowe 6387 2 841 6288 6182 8597 7 879 19 634 9974 10 017
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 8114 8872 10 379 7 246 9 457 11 150 9 584 7 632 9911
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 62 61 55 55 55 55 79 186 154
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego od osdb prawnych 16 154 11911 10 920 9 058 2833 2463 7 130 2254 1250
Rozliczenia migdzyokresowe 7 144 11 630 31021 38 966 7263 10 194 18 054 25 368 5115
Rezerwy na pozostale zobowigzania i inne obcigzenia 333 179 649 649 621 1236 1282 1264 1346
Pozostate zobowiazania krétkoterminowe 108 098 101 248 190 795 102 387 71 469 63 117 166 090 60 395 75 807
Zobowigzania przeznaczone do sprzedazy - - - - - - 270 226 275

Kapitat wiasny i zobowiazania razem 1157848 1109573 1181604 1160729 1073099 1040787 1134494 1095113 1057866

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

V. 2. Omowienie wielkosci ekonomiczno-finansowych

PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY
Grupa wyrdznia trzy segmenty przychodowe:
¢ rynek finansowy,
¢ rynek towarowy,
¢ pozostate przychody.

Przychody z rynku finansowego dzielg sie na przychody dotyczace:

¢ obstugi obrotu,
¢ obstugi emitentdw,

¢ sprzedazy informacji.
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Na przychody z tytutu obstugi obrotu sktadajg sie przychody z optat ponoszonych przez uczestnikow
rynku z tytutu:

¢ transakcji realizowanych na rynkach akcji i innych papieréw wartosciowych o charakterze
udziatowym,

¢ transakcji instrumentami pochodnymi finansowymi,
¢ transakcji instrumentami dtuznymi,

¢ transakcji innymi instrumentami rynku kasowego,
¢ innych opfat od uczestnikéw rynku.

Przychody z obstugi obrotu akcjami i innymi udziatowymi papierami wartosciowymi stanowia gtdwne
zrédto przychoddw Grupy z tytutu obstugi obrotu, a takze jej gtdéwne zrédto przychoddw ze sprzedazy.

Przychody z obstugi obrotu instrumentami pochodnymi finansowymi sg drugim w kolejnosci najwiekszym
zrodtem przychodéw z tytutu obstugi obrotu na rynku finansowym. Przychody z obrotu kontraktami
terminowymi na indeks WIG20 stanowig dominujacg cze$¢ przychoddw z obstugi transakcji
instrumentami pochodnymi.

Na przychody z obstugi obrotu z tytutu innych opfat od uczestnikéw rynku sktadajq sie w szczegdlnosci
optaty za ustugi umozliwiajgce dostep i korzystanie z systemu notowan.

Przychody z obstugi obrotu instrumentami dtuznymi sa trzecim w kolejnosci najwiekszym zrdodiem
przychodow z tytutu obstugi obrotu na rynku finansowym. Przychody z obstugi obrotu instrumentami
dtuznymi generuje rynek Catalyst oraz rynek Treasury BondSpot Poland prowadzony przez BondSpot
S.A., spotke zalezng GPW.

Opfaty z tytutu obstugi obrotu innymi instrumentami rynku kasowego obejmujg optaty z tytutu obrotu
produktami strukturyzowanymi, certyfikatami inwestycyjnymi, warrantami oraz tytutami uczestnictwa
funduszy typu ETF (ang. Exchange Traded Fund).

Przychody z obstugi emitentow sktadajg sie z dwdch elementdw:

¢ oplat jednorazowych zwigzanych z wprowadzeniem akcji i innych instrumentéw do obrotu
gietdowego,

¢ opfat okresowych za notowanie.

Przychody ze sprzedazy informacji sa generowane gtdwnie z optat pobieranych od dystrybutoréow
informacji za sprzedaz danych rynkowych w czasie rzeczywistym oraz danych historyczno-
statystycznych. Optaty za dane czasu rzeczywistego obejmujg statg opfate roczng oraz optaty miesieczne
obliczane na podstawie liczby abonentéw dystrybutora i zakresu danych, wykorzystywanych przez
poszczegblnych abonentéw.

Przychody Grupy w segmencie rynku towarowego stanowia przychody TGE i IRGIT oraz przychody
InfoEngine z tytulu prowadzenia dziatalnosci operatora handlowego, podmiotu odpowiedzialnego
za bilansowanie oraz z tytutu prowadzenia towarowej platformy OTC.

Przychody z rynku towarowego dzielg sie na przychody z:

¢ obstugi obrotu,
+ prowadzenia Rejestru Swiadectw Pochodzenia,
¢ rozliczenia transakcji.

W ramach przychodéw z obstugi obrotu na rynku towarowym wyrdznia sie:

¢ przychody z obrotu energig elektryczng (na rynku kasowym i terminowym),
¢ przychody z obrotu gazem ziemnym (na rynku kasowym i terminowym),

¢ przychody z obrotu prawami majatkowymi (na rynku kasowym i terminowym),
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¢ przychody z innych optat od uczestnikow (cztonkdw) rynku.

Na inne optaty od uczestnikow rynku sktadajg sie optaty TGE, w tym przychody z tytutu prowadzenia
systemu RRM oraz z tytutu prowadzenia platformy towarowej OTC, a takze przychody InfoEngine z
tytutu prowadzenia dziatalnosci operatora handlowego i podmiotu odpowiedzialnego za bilansowanie.

Przychody podsegmentu ,rozliczenia transakcji” stanowig przychody spoétki IRGIT, ktdéra zajmuje sie
rozliczaniem i rozrachunkiem transakcji zawartych na TGE, zarzadzaniem s$rodkami systemu
gwarantowania rozliczen oraz ustalaniem wartosci zobowigzan i naleznosci dla cztonkdw IRGIT zgodnie
z zawartymi transakcjami.

Kategoria pozostate przychody Grupy obejmuje przychody GPW i Grupy TGE m.in. z tytulu dziatalnosci
edukacyjnej, wynajmu powierzchni oraz dziatalnosci promocyjnej.

W 2016 r. Grupa uzyskata przychody ze sprzedazy réwne 310,9 min zt, co oznacza spadek o 5,2%
(17,0 min zt) w stosunku do 2015 r.

Spadek przychodow ze sprzedazy w 2016 r. w stosunku do 2015 r. zwigzany byl przede wszystkim
z nizszymi 0 8,0% (15,9 min zt) przychodami osiggnietymi w segmencie rynku finansowego. Spadek
przychodéw z rynku finansowego byt wynikiem zrealizowania nizszej wartosci obrotéw w szczegdlnosci
na rynku akcji a dodatkowo obnizki optat transakcyjnych obowigzujacej od 1 stycznia 2016 roku dla
czionkéw gietdy rekompensujacej zmiane zasad ponoszenia kosztow na rzecz KNF wprowadzong z
poczatkiem 2016 roku. Zmiana zasad finansowania nadzoru polegata na rozszerzeniu kregu podmiotdéw
ponoszacych optaty na rzecz Komisji Nadzoru Finansowego. Dodatkowo od 1 listopada 2016 r. dokonano
kolejnej obnizki optat, tym razem zaréwno optat transakcyjnych na rynku akgcji jak i z tytutu sprzedazy
danych gietdowych. Natomiast przychody z rynku towarowego ulegty niewielkiemu obnizeniu o 0,3 min z
tj. 0 0,2% w stosunku do roku 2015. O spadku przychodéw z segmentu towarowego w gtdwnej mierze
zadecydowat spadek o 38,0% tj. 4,4 min zt przychoddw z obrotu energig na rynku terminowym.

Przychody ze sprzedazy TGE w 2016 r. wyniosty 83,3 min zt, aw 2015 r. 84,2 min zt. Przychody IRGIT
ze sprzedazy ustug w 2016 roku wyniosty 42,4 min zt. Przychody BondSpot S.A. w 2016 i w 2015 roku
osiaggnety nastepujace wartosci odpowiednio: 11,0 min zt oraz 11,6 min zi.

W dalszej czeséci Sprawozdania omowiono ksztattowanie sie przychodow Grupy GPW w podziale
na poszczegdlne segmenty.
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Tabela 35

Tabela 36

Skonsolidowane przychody Grupy GPW i ich struktura w latach 2014 - 2016

Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana Dyr(l:/;r;ika
(2016
vs
wtys. zt, % 2015 % 2015)
Rynek finansowy 184 025 59% 199 955 61% 199 962 63% (15 930) -8,0%
Przychody z obstugi obrotu 119 079 38% 136 948 42% 137 795 43% (17 869) -13,0%
Akcje i inne instrumenty o charakterze 89 520 29% 107 941 33% 105295  33% (18 421) -17,1%
udziatowym
Instrumenty pochodne 12 202 4% 11 578 4% 14 821 5% 624 5,4%
Inne opfaty od uczestnikéw rynku 6 836 2% 6 383 2% 5 795 2% 453 7,1%
Instrumenty dtuzne 10 111 3% 10 669 3% 11 621 4% (558) -5,2%
Inne instrumenty rynku kasowego 410 0% 376 0% 263 0% 34 8,9%
Przychody z obstugi emitentéw 23930 8% 24 497 7% 23 960 8% (567) -2,3%
Opfaty za notowanie 19 918 6% 19 229 6% 19 049 6% 689 3,6%
Optaty za wprowadzenie oraz inne opfaty 4 012 1% 5 268 2% 4911 2% (1 256) -23,8%
Przychody ze sprzedazy informacji 41 016 13% 38 510 12% 38 207 12% 2 506 6,5%
Informacje czasu rzeczywistego 38 260 12% 36 069 11% 36 010 11% 2191 6,1%
Indeksy i dane historyczno 2756 1% 2 441 1% 2197 1% 315 12,9%
-statystyczne
Rynek towarowy 124 927 40% 125193 38% 114453  36% (266) -0,2%
Przychody z obstugi obrotu 60 857 20% 62 552 19% 60 121 19% (1 695) -2,7%
Obrét energig elektryczng 10 191 3% 14 390 4% 14 455 5% (4 199) -29,2%
Rynek kasowy 2976 1% 2760 1% 2 386 1% 216 7,8%
Rynek terminowy 7 215 2% 11 630 4% 12 069 4% (4 415) -38,0%
Obrét gazem 9 235 3% 8 311 3% 7 385 2% 924 11,1%
Rynek kasowy 2 655 1% 1601 0% 659 0% 1054 65,8%
Rynek terminowy 6 580 2% 6 710 2% 6 726 2% (130) -1,9%
Obrét prawami majatkowymi do $wiadectw 32 003 10% 32 369 10% 31003 10% (366) 1,1%
pochodzenia
Inne opfaty od uczestnikéw rynku 9 428 3% 7 481 2% 7 278 2% 1947 26,0%
Prowadzenie RSP 24 907 8% 24 166 7% 22 473 7% 741 3,1%
Rozliczenia transakcji 39 163 13% 38 475 12% 31 859 10% 688 1,8%
Pozostate przychody * 1910 1% 2743 1% 3146 1% (833) -30,4%
Razem 310 862 100% 327 890 100% 317561 100% (17 028) -5,2%

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Grupa pozyskuje przychody ze sprzedazy zaréwno od kontrahentéw krajowych, jak i zagranicznych.
Ponizsza tabela przedstawia wartosci przychoddw w podziale wg ww. struktury.

Zestawienie skonsolidowanych przychodéw Grupy od odbiorcow zagranicznych i krajowych w latach
2014 - 2016

Rok zakoriczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2016 (2016
vs vs
wtys. z, % 2015 % 2015) 2015)
Przychody od odbiorcéw zagranicznych 71917 23% 73 308 22% 66 270 21% (1391) -1,9%
Przychody od odbiorcéw krajowych 238 945 77% 254 582 78% 251 291 79% (15 637) -6,1%
Razem 310 862 100% 327 890 100% 317 561 100% (17 028) -5,2%

Zrodto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Srednie kursy wymiany EUR/PLN wyniosty w 2016, 2015 i 2014 r. odpowiednio 4,36 EUR/PLN, 4,18
EUR/PLN oraz 4,19 EUR/PLN.

Grupa nie jest uzalezniona od jakiegokolwiek z odbiorcow, gdyz zaden z nich nie ma wiekszego udziatu
w przychodach ze sprzedazy niz 10%.
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Tabela 37

RYNEK FINANSOWY

OBSLUGA OBROTU

Przychody Grupy z obstugi obrotu na rynku finansowym za rok zakonczony 31 grudnia 2016 r. wyniosty
119,1 min zt, w poréwnaniu z kwotg 136,9 min zt w 2015 r.

W 2016 r. udziat przychoddéw z tytutu obrotu w facznych przychodach na rynku finansowym wynidst
64,7% w poréwnaniu do 68,5% w roku ubiegtym. Najwyzszy udzial w przychodach z obstugi obrotu
(85,4%) stanowig przychody z Gtéwnego Rynku, ktére w 2016 r. wyniosty 101,3 min zt (o 17,3 min z
mniej niz w roku ubiegtym). Pozostaty udziat w przychodach maja rynki Treasury BondSpot Poland,
NewConnect oraz Catalyst.

Akcje i inne instrumenty o charakterze udziatowym

W 2016 r. przychody Grupy z tytutu obstugi obrotu akcjami i innymi instrumentami o charakterze
udziatlowym wyniosty 89,5 min zt, w poréwnaniu do 107,9 min zt w 2015 r.

Wartos$¢ obrotéw akcjami na Gidwnym Rynku spadta o 10,2%, w tym nastgpit spadek obrotéw sesyjnych
0 6,9% i transakcji pakietowych o 41,2%, co wptyneto na spadek przychoddw z tytutu obrotu akcjami o
17,1% w stosunku do 2015 r. Wyzszy spadek przychodéw z obrotu akcjami i innymi instrumentami o
charakterze udziatowym w stosunku do spadku wartosci obrotéw wynika z wprowadzonej obnizki opfat
od transakcji od 1 stycznia 2016 r. oraz od listopada 2016 r. Dodatkowo w 2016 roku nastapit wzrost
udziatu (do 10,2%) uczestnikdw programu HVP/HVF, ktéry charakteryzuje sie nizszymi stawkami opfat,
w catkowitej wartosci obrotow akcjami.

Obnizka optfat od transakcji w 2016 r. zwigzana byta ze zmiang systemu finansowania nadzoru nad
rynkiem kapitalowym. Od 1 stycznia 2016 r. GPW obnizyta optate transakcyjna od obrotu akcjami,
prawami do akcji i tytutami uczestnictwa funduszy typu ETF w czesci naliczanej od wartosci zlecenia do
100 tys. zt z 0,033% do 0,029%, co ma na celu przeniesienie oszczednosci wynikajacych ze zmiany
struktury opfat na KNF na rzecz podmiotéw aktywnych na tym rynku. W listopadzie 2016 roku GPW
wprowadzita kolejng obnizke optat, ktéra dotyczyta optaty statej od zlecenia na rynku akcji z 0,20 PLN na
0,15 PLN.

Dane dot. rynkéw akcji i innych instrumentéw o charakterze udziatowym

Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)

2016 2015 2014

Rynek finansowy, przychody z obstugi obrotu: akcje i

inne instrumenty o charakterze udzialowym (w min zt) 89,5 107,9 105,3 (18,4 -17,1%
Gléwny Rynek:
Warto$¢ obrotow (w mid zt) 202,3 225,3 232,9 (23,0) -10,2%
Wolumen obrotdw (w mlid akcji) 14,0 16,5 19,5 (2,5) -15,1%
NewConnect:
Warto$¢ obrotow (w mid zt) 1,4 1,9 1,4 (0,6) -30,2%
Wolumen obrotéw (w mid akcji) 3,5 3,8 2,3 (0,3) -6,8%

Zrédito: Spotka

Instrumenty pochodne

Przychody Grupy z obstugi transakcji instrumentami pochodnymi na rynku finansowym wyniosty w 2016
r. 12,2 min zt, w poréwnaniu do 11,6 min zt w 2015 r.

Wzrost przychoddéw z obstugi transakcji instrumentami pochodnymi w 2016 r. w stosunku do roku
poprzedniego spowodowany byt w gtéwnej mierze wzrostem wolumenu obrotu kontraktami terminowymi
na indeks WIG20 (o 5,4%). Catkowity wolumen obrotu instrumentami pochodnymi spadt w 2016 roku o
2,8%, co wynika w gtdwnej mierze ze spadku wolumenu na kontraktach walutowych i opcjach.
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Tabela 38

Dane dot. rynku instrumentéw pochodnych

Zmiana Dynamika (%)
(2016 (2016
Vs vs
2015) 2015)

Rok zakonczony 31 grudnia

2016 2015 2014

Rynek finansowy, przychody z obstugi obrotu:

0
instrumenty pochodne (w min zt) 12,2 11,6 14,8 0.6 5:4%
Wolumen obrotéw instrumentami pochodnymi (min sztuk): 8,0 8,2 9,5 (0,2) -2,8%
w tym: wolumen obrotéw kontraktami terminowymi na 4,7 4,4 6,0 0,2 5,4%

WIG20 (min sztuk)

Zrodito: Spotka

Inne optaty od uczestnikow rynku

Przychody Grupy z tytutu innych opfat od uczestnikéw rynku w 2016 r. wyniosty 6,8 min zt w poréwnaniu
do 6,4 min zt w 2015 r. Optaty te dotycza w szczegdlnosci dostepu do systemu transakcyjnego (m.in.
optaty licencyjne, za dotaczenia i ustugi serwisowe) i korzystania z systemu.

Instrumenty dtuzne

W 2016 r. przychody Grupy w podsegmencie instrumentéw diluznych osiggnety poziom 10,1 min z,
w poréwnaniu do 10,7 min zt w 2015 r. Wiekszo$¢ przychodéw Grupy (9,3 min zt w 2016 r.)
w segmencie instrumentow dtuznych generuje rynek Treasury BondSpot Poland (TBSP).

Nieznaczny spadek przychodéw w stosunku do 2015 r. jest wynikiem nizszych przychoddéw na rynku
TBSP. Z kolei nizsze przychody sg rezultatem nizszych wartosci transakcji zawartych w 2016 r. w
szczegolnosci w segmencie transakcji warunkowych. Wartos$¢ transakcji ogétem zawartych w 2016 r. na
TBSP wyniosta 412,8 mld zt wobec 599,4 mld zt zrealizowanych w 2015 roku i stanowita spadek o
31,1%. Spadek przychoddéw z TBSP nie byt tak znaczny i wynosit w stosunku do 2015 roku 6,1%.
Wynika to z faktu, ze spadek wartosci obrotéw wystgpit w znacznym stopniu w segmencie transakcji
warunkowych. Wartos¢ transakcji warunkowych zawartych w 2016 roku wyniosta 158,3 mid zt wobec
wartosci tych transakcji zawartych w 2015 roku na poziomie 338,7 mld zt (spadek o 53,3%). Natomiast
wartos¢ transakcji w segmencie rynku kasowego wyniosta 254,5 mld zt wobec 260,7 mid zt
zrealizowanych w 2015 r, co oznacza spadek o 2,4%. Decydujace znaczenie dla przychoddw ma wartos$c
transakcji w segmencie Cash. Ponadto poziom przychodéw z obrotu na rynku TBSP wynika m.in. ze
struktury optat na tym rynku i nie odzwierciedla bezposrednio zmian wartosci obrotéw.

Spadek wartosci transakcji na TBSP byt wynikiem zmniejszonej aktywnosci inwestoréw krajowych i
zagranicznych na rynku Skarbowych Papierow Wartosciowych (,SPW”) w 2016 r. Bezposredni wptyw na
ksztattowanie sie aktywnosci uczestnikdw rynku SPW, w szczegdlnosci na rynku repo miato wejscie w
zycie z poczatkiem lutego 2016 r. ustawy wprowadzajacej podatek od aktywdw bankow. Przyjete
rozwigzania przy jednoczesnej znacznej nadptynnoséci sektora bankowego spowodowatly brak
zainteresowania bankdw transakcjami repo oraz sell/buy back i istotny spadek wartosci tych transakcji
zawieranych w segmencie miedzybankowym, w tym rdéwniez na TBSP. Ponadto znaczacymi
wydarzeniami majacymi wptyw na sytuacje na miedzynarodowych rynkach finansowych, a posrednio
réwniez na rynku krajowym byly wyniki referendum dotyczacego wystgpienia Wielkiej Brytanii z UE
(Brexit) oraz wyniki gtosowania w wyborach prezydenckich w USA. Na ksztattowanie sie poziomu cen
polskich obligacji oddziatywaty takze czynniki lokalne, m.in. zakonczenie kilkunastomiesiecznego okresu
deflacji i wynikajacy z tego wzrost oczekiwan odnosnie do zmiany polityki pienieznej RPP w przyszitosci,
obnizenie ratingu kredytowego Polski przez S&P czy tez projekty dotyczace przysztych zmian
funkcjonowania systemu emerytalnego.

Wartoé¢ obrotow na rynku Catalyst wzrosta w stosunku do 2015 r. 0 12,2%. Jednakze przychody z tego
tytutu majg niewielki udziat w catosci przychoddw Grupy z obstugi obrotu instrumentami dtuznymi.
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Tabela 39

Dane dot. rynkéw instrumentéw diuznych

Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2016 (2016
vs vs
2016 2015 2014 2015) 2015)

Rynek finansowy, przychody z obstugi obrotu: _& 50,

instrumenty dtuzne (w min z#) 10,1 10,7 11,6 (0.6) 5:2%

Catalyst:

Wartos$¢ obrotéw (mid zt) 3,1 2,5 3,1 0,6 24,2%
w tym: Warto$¢ obrotéw instrumentami o
nieskarbowymi (mid z#) 21 L9 25 0.2 12,2%

Treasury BondSpot Poland, wartos¢ obrotow:

Transakcje warunkowe (m/d zt) 158,3 338,7 439,2 (180,4) -53,3%

Transakcje rynku kasowego (m/d zt) 254,5 260,7 327,5 (6,2) -2,4%

Zrodio: Spotka

Inne instrumenty rynku kasowego

Przychody Grupy z obrotu innymi instrumentami rynku kasowego w 2016 r. wyniosty 410 tys. zt w
poréwnaniu do 376 tys. zt w 2015 r. Na przychody te skfadajq sie optaty z tytutu obrotu produktami
strukturyzowanymi, certyfikatami inwestycyjnymi, ETF-ami i warrantami.

OBSLUGA EMITENTOW

Przychody Grupy z obstugi emitentéw na rynku finansowym w 2016 r. wyniosty 23,9 min z,
w poréwnaniu do 24,5 min zt w 2015 r.

W 2016 r. przychody z optat za notowanie wyniosty 19,9 min zt, w poréwnaniu do 19,2 min zt w roku
poprzednim. Gldwnym czynnikiem ksztattujacym wysokos$¢ przychodéw za notowanie jest liczba
notowanych emitentéw na rynkach GPW oraz ich kapitalizacja na koniec poprzedniego roku. W 2016
roku nastgpit wzrost przychodéw z tytutlu optat za notowanie w poréwnaniu do 2015 r. Spadek
kapitalizacji spétek na Gtdwnym Rynku GPW na koniec 2015 r. w poréwnaniu do konca 2014 roku nie
przetozyt sie na spadek optat za notowanie z uwagi na strukture zmian w kapitalizacji spétek oraz
strukture optat (maksymalny poziom optaty rocznej za notowanie to 70 tys. zi).

Przychody z tytutu optat za wprowadzenie oraz inne opiaty wyniosty w 2016 r. 4,0 min z,
w poréwnaniu do 5,3 min zt w roku poprzednim. Gtdwnym czynnikiem ksztattujagcym wysoko$¢ ww.
przychodow jest liczba debiutéw na rynkach GPW oraz warto$¢ akcji wprowadzonych do obrotu.

Przychody z obstugi emitentdw na Gtéwnym Rynku GPW spadty o 2,8% w stosunku do 2015 r. i wyniosty
19,6 min zt. Podstawowe dane finansowe oraz operacyjne dla Gtdwnego Rynku zostaty przedstawione w
ponizszej tabeli.
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Tabela 40

Tabela 41

Dane dot. Gtéwnego Rynku GPW

Rok zakonczony 31 grudnia z('::)al“: Dyna(r;(;l;as(%)
Vs vs
2016 2015 2014 2015) 2015)
Glowny Rynek
Przychody z obstugi emitentéw (w min z#) 19,6 20,2 20,1 (0,6) -2,8%
taczna kapitalizacja notowanych spétek (w mid z4) 1115,7 1082,9 1 253,0 32,9 3,0%
w tym: Kapitalizacja notowanych spétek krajowych 557,1 516,8 591,2 40,3 7,8%
w tym: Kapitalizacja notowanych spdtek zagranicznych 558,6 566,1 661,8 (7,5) -1,3%
taczna liczba notowanych spotek 487 487 471 - 0,0%
w tym: Liczba notowanych spdtek krajowych 434 433 420 1,0 0,2%
w tym: Liczba notowanych spétek zagranicznych 53 54 51 (1,0) -1,9%
Wartosc¢ ofert (oferty pierwotne i wtérne) (w mid zt) * 4,9 44,8 4,6 (39,9) -89,0%
Liczba nowych spdtek (w okresie) 19 30 28 (11,0) -36,7%
Kapitalizacja nowych spétek (w mid z#) 5,6 52 57 0,4 8,3%
Liczba spdtek wycofanych z obrotu 19 14 8 5,0 35,7%
Kapitalizacja spotek wycofanych z obrotu** (w mid z#) 7,3 11,1 3,5 (3,9) -34,8%

* w I kwartale 2015 r. mialy miejsce SPOs (oferty wtdrne) Santander Bank o wartosci 33,0 mid zt

** w oparciu o kapitalizacje w momencie wycofania z notowar

Zrodto: Spétka
Przychody z obstugi emitentéow na rynku NewConnect w 2016 roku wyniosty 2,3 min zt wobec 2,4 min zt
osiggniete w 2015 roku. Podstawowe dane finansowe oraz operacyjne zostaty przedstawione w ponizszej

tabeli.

Dane dot. rynku NewConnect

Rok zakoniczony 31 grudnia z("z":’al'? Dyna(g;l;as(%)
vs vs
2016 2015 2014 2015) 2015)

NewConnect
Przychody z obstugi emitentow (w min z#) 2,3 2,4 2,5 (0,1) -4,8%
taczna kapitalizacja notowanych spotek (w mid zt) 9,8 8,7 9,1 1,1 13,1%
w tym: Kapitalizacja notowanych spdtek krajowych 9,5 8,4 8,8 1,1 12,6%
w tym: Kapitalizacja notowanych spétek zagranicznych 0,3 0,2 0,4 0,1 30,5%
taczna liczba notowanych spétek 406 418 431 (12,0) -2,9%
w tym: Liczba notowanych spotek krajowych 398 408 421 (10,0) -2,5%
w tym: Liczba notowanych spétek zagranicznych 8 10 10 (2,0) -20,0%
Wartos¢ ofert (oferty pierwotne i wtérne) (w mid zt) 0,2 0,4 0,4 (0,2) -52,1%
Liczba nowych spotek (w okresie) 16 19 22 (3,0) -15,8%
Kapitalizacja nowych spoétek (w mid zt) 0,5 0,6 0,6 (0,1) -10,2%
Liczba spdtek wycofanych z obrotu* 30 32 36 (2,0) -6,3%
Kapitalizacja spétek wycofanych z obrotu** (w mid zt) 1,3 1,5 3,1 (0,2) -12,4%

* uwzglednia spétki, ktdre zostaly przeniesione na Gtéwny Rynek

** wartos¢ w oparciu o kapitalizacje w momencie wycofania z notowarn

Zrodto: Spétka

Przychody z obstugi emitentdw na rynku Catalyst wzrosty w stosunku do 2015 r. Wzrost ten jest
wynikiem wzrostu liczby notowanych instrumentéw: 566 na koniec 2016 r., w pordéwnaniu do 532
na koniec 2015 r. Podstawowe dane finansowe oraz operacyjne zostaty przedstawione w ponizszej tabeli.
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Tabela 42

Tabela 43

Dane dot. rynku Catalyst

Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2016 (2016
vs vs
2016 2015 2014 2015) 2015)
Catalyst

Przychody z obstugi emitentow (w min zt) 2,1 2,0 1,4 0,1 5,9%
Liczba emitentéow 176 192 193 (16) -8,3%
Liczba wyemitowanych instrumentoéw 566 532 517 34 6,4%
w tym : nieskarbowych 525 496 487 29 5,8%
Wartos¢ wyemitowanych instrumentéw (mid z#) 707,4 613,1 544,6 94,3 15,4%
w tym : nieskarbowych 81,8 69,6 64,1 12,2 17,6%

Zrodito: Spotka
SPRZEDAZ INFORMACJI

Przychody z tytutu sprzedazy informacji w 2016 r. wyniosty 41,0 min zt, w poréwnaniu do 38,5 min zt
w roku poprzednim. Pomimo spadku liczby dystrybutoréow, liczba abonentéw nie ulegta zmniejszeniu w
stosunku do 2015 roku. Wzrost przychoddéw jest wynikiem podwyzki stawki miesiecznej optaty
abonenckiej za arkusz 5 najlepszych ofert opfacanej przez abonentéw instytucjonalnych innych niz
cztonkowie gietdy oraz wzrostu liczby umoéw z klientami wykorzystujacymi dane GPW w handlu
automatycznym i innego typu aplikacjach (dane non-display).

Dane dot. sprzedazy informacji

Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2016 (2016
vs vs
2016 2015 2014 2015) 2015)
Przychody ze sprzedazy informacji (min zt) 41,0 38,5 38,2 2,5 6,5%
Liczba dystrybutoréw informacji 51 54 58 (3) -5,6%
Liczba abonentdéw informacji (tys. abonentéw) 224,6 221,1 240,3 3,5 1,6%

Zrodto: Spétka
RYNEK TOWAROWY

Przychody rynku towarowego tworzg przede wszystkim przychody Grupy TGE.

Przychody Grupy TGE uzaleznione sg przede wszystkim od: wolumenu obrotdw na rynkach energii
elektrycznej, gazu ziemnego oraz praw majatkowych, wolumenu wystawianych i umarzanych $wiadectw
pochodzenia przez cztonkéw Rejestru Swiadectw Pochodzenia, a takze od przychodéw z tytutu rozliczania
transakcji i rozrachunkéw towaréw gietdowych w ramach podsegmentu rozliczenia transakcji
prowadzonego przez spétke IRGIT.

Przychody Grupy GPW z rynku towarowego w 2016 r. wyniosty 124,9 min zt w stosunku do 125,2 min zt
w 2015,

Nieco nizsze przychody z rynku towarowego w 2016 r. w stosunku do 2015 r. wynikaty przede wszystkim
ze spadku przychoddow z obrotu energig elektryczng na rynku terminowym oraz z obstugi obrotu
prawami majatkowymi do $wiadectw pochodzenia.

OBSLUGA OBROTU

W 2016 r. przychody z obstugi obrotu na rynku towarowym wyniosty 60,9 min zt i byty nizsze o 1,7
min zt w poréwnaniu do 62,6 min zt w roku poprzednim.

Na przychody Grupy GPW z obstugi obrotu na rynku towarowym sktadaty sie: przychody z tytutu obrotu
energig elektryczng na rynku kasowym w wysokosci 3,0 min zt, przychody z tytutu obrotu energig na
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rynku terminowym w wysokosci 7,2 min zt, przychody z tytutu obrotu gazem na rynku kasowym w
wysokosci 2,7 min zt, przychody z tytutu obrotu gazem na rynku terminowym w wysokosci 6,6 min zt,
przychody z tytutlu obrotu prawami majatkowymi do $wiadectw pochodzenia energii elektrycznej w
wysokosci 32,0 min zt, natomiast 9,4 min zt to inne optaty od uczestnikéw rynku.

Przychody Grupy z tytutu prowadzenia obrotu energig elektryczng wyniosty w 2016 r. 10,2 min z,
w poréwnaniu do 14,4 min zt w roku poprzednim. taczny wolumen obrotéw na rynku energii
prowadzonym przez TGE wyniost 126,7 TWh w 2016 r. w poréwnaniu do 186,7 TWh w 2015 r.
Najwiekszy spadek wolumenu obrotu energig elektryczng nastgpit w transakcjach terminowych, co miato
zwigzek duza niepewnoscig na rynku energii i spadkiem poziomu tzw. obliga obrotu energig elektryczng
poprzez rynek regulowany.

Przychody Grupy z tytulu prowadzenia obrotu gazem wyniosty w 2016 r. 9,2 min zt, w poréwnaniu do
8,3 min zt w 2015 r. Wolumen obrotu gazem ziemnym na parkiecie TGE wynidst 114,5 TWh w 2016 r.,
w poréwnaniu do 106,9 TWh w 2015 r. Na rynku gazu najwiekszy wzrost wolumenu obrotu odnotowano
w transakcjach spot.

Przychody Grupy z tytutu prowadzenia obrotu prawami majatkowymi wyniosty w 2016 r. 32,0 min zt,
w poréwnaniu do 32,4 min zt w roku poprzednim, co oznacza spadek o 0,4 min zt. W 2016 r. wolumen
obrotu prawami majatkowymi wyniost 50,5 TWh w poréwnaniu do 59,0 TWh w 2015 r. Zmiany
przychodow z tytulu obrotu prawami majatkowymi nie odpowiadajq proporcjonalnie zmianom
wolumendw obrotu ze wzgledu na rézne stawki optat dla poszczegdinych rodzajéw praw majatkowych.

Wolumen obrotdw prawami majatkowymi do zielonych $wiadectw pochodzenia energii elektrycznej
wyniést w 2016 r. 24,0 TWh, w poréwnaniu do 26,6 TWh w analogicznym okresie roku poprzedniego.
Przychody z tytutu obrotu prawami majatkowymi do zielonych $wiadectw pochodzenia energii
elektrycznej (PMOZE) stanowity w analizowanych okresach odpowiednio 66,8% oraz 76,3% przychoddw
ogotem Grupy z tytutu prowadzenia obrotu prawami majatkowymi. Jednoczesnie, wzrdst udziat w
przychodach innych instrumentéow, w szczegoélnosci czerwonych (PMEC) oraz 2zo6ttych (PMGM)
certyfikatow, ktére odpowiadaty odpowiednio za 12,2 % i 11,4 % przychoddw z tytutu obrotu prawami
majatkowymi w 2016 r. (w 2015 roku udziat ten wynosit odpowiednio 9,0% i 9,8%).

Przychody Grupy z tytutu innych optat od uczestnikow rynku towarowego w 2016 r. wyniosty 9,4 min zt,
w poréwnaniu do 7,5 min zt w 2015r., co oznacza wzrost 26,0 % (1,9 min z). Inne optaty
od uczestnikéw rynku towarowego stanowity optaty od uczestnikow rynkéw TGE, a takze przychody
InfoEngine z tytutu prowadzenia dziatalnosci operatora handlowego.

Poziom innych optat od uczestnikdw rynku jest ksztattowany gtownie przez przychody z tytutu opfat
statych zwigzanych z uczestnictwem w rynku, optat za anulowanie transakcji, optat za transfer pozycji,
opfat za ustugi zwigzane z raportowaniem transakcji w ramach RRM (Registered Reporting Mechanism),
optat za dostep do systemu oraz optaty za zarzadzanie $rodkami funduszu gwarancyjnego. Wysokos¢
innych optat od uczestnikdw rynku zalezy w duzej mierze od aktywnoséci Czionkéw IRGIT, w
szczegolnosci liczby wykonywanych transakcji, liczby nowych klientéw domoéw maklerskich oraz liczby
nowych dostepdw do systemu rozliczeniowego.

Znaczny wzrost przychodéw Grupy z tytutu innych opfat od uczestnikéw rynku towarowego w 2016 r.
wynika z opfat za ustugi zwigzane z raportowaniem transakcji w ramach RRM.
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Tabela 44

Tabela 45

Dane dot. obstugi obrotu na rynku towarowym

Zmiana Dynamika (%)
(2016
vs

Rok zakonczony 31 grudnia

2016 2015 2014

Rynek towarowy, przychody z obstugi obrotu (min zf) 60,9 62,6 60,1 (1,7) -2,7%
Wolumen obrotéw energig elektryczna:
Transakcje spot (TWh) 27,6 25,1 23,8 2,5 9,9%
Transakcje terminowe (TWh) 99,0 161,6 163,0 (62,5) -38,7%

Wolumen obrotéw gazem:

Transakcje spot (TWh) 24,6 13,9 6,6 10,7 76,6%
Transakcje terminowe (TWh) 89,9 92,9 105,1 (3,1) -3,3%
Wolumen obrotédw prawami majatkowymi (TGE) (TWh) 50,5 59,0 36,0 (8,5) -14,4%

Zrodio: Spotka
REJESTR SWIADECTW POCHODZENIA

W 2016 r. przychody z tytutu prowadzenia Rejestru Swiadectw Pochodzenia wyniosty 24,9 min zi,
w poréwnaniu do 24,2 min zt w 2015 r. Pomimo znacznego wzrostu umorzonych praw majatkowych (o
92,4%), nastgpit nieznaczny wzrost przychoddéw w poréwnaniu do 2015 r., co jest wynikiem spadku
wolumenu wystawionych praw majatkowych (o 6,1 %), ktére ze wzgledu na wyzsza opfate maja
najwiekszy wptyw na przychody.

Dane dot. Rejestru Swiadectw Pochodzenia

Zmiana Dynamika (%)

Rok zakonczony 31 grudnia

2016 2015 2014

Rynek towarowy, przychody z tytutu

prowadzenia Rejestru Swiadectw Pochodzenia 24,9 24,2 22,5 0,7 3,1%
energii elektrycznej (min zt)

Wystawione prawa majatkowe (TWh) 47,7 50,9 42,2 (3,1) -6,1%
Umorzone prawa majatkowe (TWh) 43,0 22,3 20,6 20,6 92,4%

Zrodto: Spétka
ROZLICZENIA TRANSAKCII

Grupa uzyskuje przychody z tytutu prowadzenia dziatalnosci rozliczeniowej prowadzonej przez IRGIT,
spotke zalezng TGE. W 2016 r. przychody te wyniosty 39,2 min zt, w stosunku do 38,5 min zt w 2015 r.
Wzrost przychoddw wynika ze wzrostu wolumendw obrotu na rynku gazu w poréwnaniu do 2015 r.
oraz z faktu, ze do potowy 2015 r. obowigzywata promocja obnizajgca stawki optat na rynku gazu.

POZOSTALE PRZYCHODY
Pozostate przychody Grupy w 2016 r. wyniosty 1,9 min zt, podczas gdy w 2015 r. 2,7 min zi. Pozostate

przychody Grupy stanowig przychody z tytutu dziatalnosci edukacyjnej oraz PR, wynajmu powierzchni
oraz sponsoringu.
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Tabela 46

KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ

taczne koszty dziatalnosci operacyjnej Grupy GPW w 2016 r. wyniosty 150,2 min zt, co oznacza spadek
0 13,9 % (24,2 min zt) w stosunku do roku poprzedniego. Wskaznik Cost/Income spadt w 2016 r. do
48,3% z 53,2% w 2015 r. Spadek kosztéw operacyjnych byt efektem przede wszystkim spadku optat na
rzecz KNF w wyniku wprowadzenia od 1 stycznia 2016 roku zmiany zasad pokrywania kosztéw nadzoru.
Opfaty na rzecz KNF za 2016 rok dla catej Grupy wyniosty 9,1 min zt, co oznacza spadek o 58,6% tj.
12,9 min zt. Ponadto spadek kosztow byt wynikiem spadku kosztéw osobowych i innych kosztéow
osobowych (o 6,9 min zI), innych kosztéw operacyjnych (o 1,3 min zt), kosztéw ustug obcych (o 1,0 min
zt), kosztéw amortyzacji (o 1,0 min zt) oraz kosztow czynszéw i optat eksploatacyjnych (o 0,3 min zt).

Jednostkowe koszty dziatalnosci operacyjnej GPW S.A. w 2016 r. wyniosty 100,1 min zt, co oznacza
spadek 0 16,9 % (20,3 min zt) w stosunku do roku poprzedniego.

Koszty dziatalnosci operacyjnej TGE wyniosty w 2016r. 28,7 minz, w pordwnaniu do
32,8 min zt w roku poprzednim, co oznacza spadek o 12,4 % (4,1 min zt). Koszty operacyjne IRGIT w
2016 roku wyniosty 11,4 min zt. Natomiast koszty operacyjne BondSpot w analogicznych okresach
wyniosty odpowiednio 9,7 min zt oraz 9,5 min zt, co oznacza wzrost 0 2,2%.

Skonsolidowane koszty dziatalnosci operacyjnej Grupy i ich struktura w latach 2014 - 2016

Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2016 (2016
vs vs

w tys. zt, % 2015 % 2015) 2015)
Amortyzacja 25793 17% 26 837 15% 28 769 16% (1 044) -3,9%
Koszty osobowe 49 860 33% 56 662 32% 56 501 31% (6 802) -12,0%
Inne koszty osobowe 11 300 8% 11 426 7% 13 042 7% (126) -1,1%
Czynsze iinne opfaty 9 444 6% 9785 6% 10 272 6% (341) -3,5%

eksploatacyjne

Optaty i podatki 10 009 7% 23 627 14% 22 387 12% (13 618) -57,6%
w tym opfaty do KNF 9121 6% 22 047 13% 22 040 12% (12 926) -58,6%
Ustugi obce 38 587 26% 39 621 23% 41 968 23% (1034) -2,6%
Inne koszty operacyjne 5162 3% 6433 4% 8 662 5% (1271) -19,8%
Razem 150 155 100% 174 391 100% 181 600 100% (24 237) -13,9%

Zrédio: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Grupa nie jest uzalezniona od zadnego z dostawcéw produktow lub ustug, gdyz (poza optatami na rzecz
KNF) koszty Grupy odpowiadajace poszczegdlnym kontrahentom nie stanowig wiecej niz 10% kosztéw
Grupy ogotem.
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Tabela 47

Amortyzacja

Koszty amortyzacji w 2016 r. wyniosty 25,8 min z, co stanowito spadek o 3,9% (1,0 min z)
w poréwnaniu do 26,8 min zt w 2015 r. Spadek kosztéw amortyzacji w stosunku do 2015 r. wynika
Z nizszych o 2,1 min zt kosztéw amortyzacji w GPW spowodowanych zakoriczeniem amortyzacji czesci
srodkow trwatych i wartosci niematerialnych i prawnych. Jednoczesnie, koszty amortyzacji w GK TGE
wzrosty o 0,9 min zt z uwagi na oddanie w potowie 2015 r. do uzytkowania osrodka podstawowego i
zapasowego, oddanie do uzytku systemu RRM OTC oraz oddanie do uzytkowania nowego systemu X-
Stream w IRGIT . Wzrost kosztéw amortyzacji w 2016 roku nastapit rowniez w BondSpot o 0,3 min z, z
powodu amortyzacji przez petny rok naktadow inwestycyjnych wdrozonych do uzytku pod koniec 2015
rok, a zwigzanych z migracjg osrodkdéw serwerowych.

Koszty osobowe i inne koszty osobowe

Koszty osobowe i inne koszty osobowe Grupy w 2016 r. wyniosty tacznie 61,2 min zt co oznacza spadek
010,2% (6,9 min zt) w poréwnaniu do 68,1 min zt w 2015 r.

Nizsze koszty osobowe GK GPW w 2016 roku w stosunku do roku poprzedniego sg rezultatem nizszych
kosztow w Grupie TGE 0 4,0 min zt, w GPW o 1,6 mIn zt, w BondSpot 0 0,3 min zt, w IAiR 0 0,4 min zt, w
GPW Benchmark (wczesniej GPW CU) o 0,1 min zt oraz tego, ze koszty osobowe za 2015 rok zawieraly
koszty spoétki InfoStrefa S.A. (wczesniej Instytut Rynku Kapitalowego WSE Research S.A.) w wysokosci
0,6 min zi.

Nizsze koszty w GK TGE w gtéwnej mierze sg rezultatem rozwigzania rezerw na nagrody za 2015 rok
oraz skorygowania rezerw na 2016 rok w sumie w wysokosci 2,8 min zt i nizszych wynagrodzen brutto o
1,3 min zt w stosunku do roku 2015.

W BondSpot nizszy poziom wynagrodzen wynika z rozwigzania rezerw na nagrody za 2015 rok.
Natomiast w GPW nizszy poziom kosztéw osobowych jest wypadkowa nizszych kosztéow osobowych w
2015 roku o 3,3 min zt w wyniku rozwigzania rezerw z uwagi na zmiane systemu nagrod jubileuszowych
oraz odpraw emerytalno-rentowych, oraz spadku kosztéw osobowych w 2016 r. w wyniku rozwigzania
rezerw na nagrody dla Zarzadu za 2015 rok na kwote 2,6 min zt, oraz nizszych kosztéw wynagrodzen
brutto na kwote 1,5 min zh.

Zatrudnienie w Grupie na dzien 31 grudnia 2016 r. wyniosto 331 etatéw. Spadek zatrudnienia w Grupie
w 2016 r. w poréwnaniu do stanu na koniec grudnia 2015 r. jest wypadkowa spadku zatrudnienia
zarowno w GPW SA, jak i spadku zatrudnienia w pozostatych spétkach zaleznych GK GPW. Spadek
zatrudnienia w GPW w 2016 roku jest wynikiem przeprowadzonej restrukturyzacji zatrudnienia.

Informacja o zatrudnieniu w Grupie GPW

Stan na dzien

31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia

Liczba etatow

2016 2015 2014
GPW 185 201 207
Spoiki zalezne 146 150 154
Razem 331 351 361

Zrodto: Spétka

Czynsze i inne opfaty eksploatacyjne
Czynsze i optaty eksploatacyjne GK GPW w 2016 r. wyniosty 9,4 min zt, w poréwnaniu do 9,8 min zt w
2015 r. Spadek kosztow czynszow w gtdownej mierze jest wynikiem oszczednosci wynikajacej z

rozwigzania przez GPW z koncem maja 2015 r. umowy najmu na sale NewConnect, Catalyst oraz
archiwum w budynku Centrum Gietdowego, co obnizyto koszty czynszéw i optat eksploatacyjnych.
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Tabela 48

Opftaty i podatki

Opfaty i podatki w 2016 r. wyniosty 10,0 min zt i byly o 57,6 % (o 13,6 min z) nizsze niz w roku
ubiegtym. Gldwnym sktadnikiem opfat i podatkéw Grupy sg optaty na rzecz KNF, ktére w 2016 r. byty
znacznie nizsze i wyniosty 9,1 min zt dla catej Grupy wobec 22,0 min zt poniesionych w 2015 roku na
rzecz nadzoru.

Ustawa z dnia 12 czerwca 2015 r. o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym oraz
niektorych innych ustaw znaczaco rozszerzyla krag podmiotdéw finansujacych nadzér (m. in. o banki,
firmy ubezpieczeniowe, TFI, spdtki publiczne, domy maklerskie i zagraniczne firmy inwestycyjne) i
zmienita wysokosci kontrybucji poszczegdlnych podmiotéw. W efekcie wysokos$¢ kosztdw ponoszonych z
tego tytutu przez Grupe GPW znaczaco spadfa w 2016 r. W dniu 31 lipca 2015 r. ustawa zostata
podpisana przez Prezydenta RP, a w dniu 31 sierpnia 2015 r. zostata ogtoszona w Dzienniku Ustaw. Od 1
stycznia 2016 r. weszlo w zycie rozporzadzenie Ministra Finanséw okreslajace m. in. sposdéb wyliczania
oraz sposob i terminy uiszczania optat przez podmioty zobowigzane.

Jednoczesnie, od 1 stycznia 2016 r. GPW obnizyta optate transakcyjng od obrotu akcjami, prawami do
akgcji i tytutami uczestnictwa funduszy typu ETF w czesci naliczanej od wartosci zlecenia do 100 tys. zt z
0,033% do 0,029%, co ma na celu przeniesienie oszczedno$ci wynikajacych ze zmiany struktury optat
na KNF na rzecz podmiotéw aktywnych na tym rynku. Dodatkowo od 1 listopada 2016 roku zostata
obnizona optata stata od zlecenia z wysokosci 0,20 PLN na 0,15 PLN. Ograniczenie optat na rzecz KNF (w
ramach GK GPW o ponad potowe w poréownaniu do 2015 r.) w powigzaniu z obnizkg opfat od obrotu
wprowadzong przez GPW, przetozyty sie na rownolegly spadek zaréwno przychoddéw, jak i kosztow
operacyjnych w GK GPW w 2016 r.

Ustugi obce

Koszty ustug obcych w 2016 r. wyniosty 38,6 min zt, w poréwnaniu do 39,6 min zt w roku poprzednim.

Skonsolidowane koszty ustug obcych Grupy i ich struktura w latach 2014-2016

Rok zakoniczony 31 grudnia Z(n21:)a1n6a Dyna(r;(i)l;as(“/o)
vs vs
wtys. zi, % % 2015 % 2015) 2015)
Koszty IT: 22 161 57% 20 209 51% 19 378 46% 1952 9,7%
Utrzymanie infrastruktury IT 12 395 32% 12 524 32% 11 755 28% (129) -1,0%
Ustugi na rzecz utrzymania rynku TBSP 1453 4% 1185 3% 1139 3% 268 22,6%
tgcza transmisji danych 5924 15% 5 704 14% 5827 14% 220 3,9%
Modyfikacja oprogramowania 2 389 6% 796 2% 657 2% 1593 200,2%
Utrzymanie budynku i urzadzen biurowych: 2 860 7% 2749 7% 3 695 9% 111 4,0%
Remonty, konserwacja, serwis instalacji 1038 3% 938 2% 1425 3% 100 10,7%
Ochrona 904 2% 820 2% 1137 3% 84 10,3%
Sprzatanie 495 1% 483 1% 467 1% 12 2,4%
Telefonia stacjonarna i komérkowa 423 1% 508 1% 667 2% (85) -16,7%
Ustugi dotyczace rynku miedzynarodowego (energii) 399 1% - 0% - - 399 -
Leasing, najem i eksploatacja samochoddw 527 1% 437 1% 503 1% 90 20,7%
Ustugi transportowe 125 0% 195 0% 193 0% (70) -35,9%
Promocja, edukacja i rozwéj rynku 5392 14% 6 155 16% 6 637 16% (763) -12,4%
Wspieranie ptynnosci rynku 583 2% 930 2% 779 2% (347) -37,3%

Doradztwo (w tym: ustugi audytorskie, obstuga

prawna, doradztwo biznesowe) 3716 10% 5474 14% 6 656 16% (1 758) -32,1%
Serwisy informacyjne 892 2% 823 2% 540 1% 69 8,3%
Szkolenia 700 2% 1147 3% 604 1% (447) -39,0%
Opfaty pocztowe 78 0% 86 0% 71 0% (8) -9,0%
Opfaty bankowe 135 0% 115 0% 131 0% 20 17,1%
Thumaczenia 224 1% 260 1% 275 1% (36) -13,9%
Pozostate 795 2% 1041 3% 2 505 6% (246) -23,7%
Razem 38587 100% 39621 100% 41968 100% (1034) -2,6%

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka
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Spadek kosztow ustug obcych w stosunku do roku poprzedniego wynikat ze spadku kosztéow doradztwa o
1,8 min zt (0 32,1%) w szczegolnosci w TGE, spadku kosztéw promocji, edukacji i rozwoju rynku o 0,8
min zt, kosztéw szkolen pracowniczych o 0,4 min zt oraz kosztéw wspierania ptynnosci rynku o 0,3 min
zt. Jednoczes$nie wzrosty koszty modyfikacji oprogramowania o 1,6 min zt w wyniku jednorazowego
rozliczenia kontraktu z Euronext dot. modutu UTP-D systemu transakcyjnego. GPW zrezygnowata z jego
wdrozenia. 28 czerwca 2016 r. GPW i NYSE Euronext podpisaty porozumienie, na mocy ktérego GPW
bedzie korzysta¢ z dotychczasowej wersji systemu UTP co najmniej do 2020 r. Po tym okresie zostanie
podjeta decyzja odnosnie zakupu nowego systemu.

Inne koszty operacyjne

Inne koszty operacyjne w 2016 r. wyniosty 5,2 min zt, w tym koszty zuzycia materiatéw i energii
wyniosty 3,1 min zt, sktadki cztonkowskie na organizacje branzowe 0,6 min zt, ubezpieczenia majatkowe
0,3 min zt, odpis z tytutu prawa wieczystego uzytkowania 0,1 min zi, podrdze stuzbowe 0,8 min zi,
uczestnictwo w konferencjach 0,1 min zt oraz pozostate koszty 0,1 min zi.

W 2015 r. inne koszty operacyjne ksztattowaly sie na poziomie 6,4 min zt, a najwieksza pozycje
stanowity koszty zuzycia i energii w wysokosci 3,2 min zt, a ponadto koszty podrdézy stuzbowych w
wysokosci 1,4 min zt i koszty udziatu w konferencjach w wysokosci 0,3 min zt.

POZOSTALE PRZYCHODY I KOSZTY

Pozostale przychody Grupy w 2016 r. wyniosty 1,7 min zt, w poréwnaniu do 2015 roku w wysokosci
2,0 min zt. Na pozostate przychody sktadaja sie roczna korekta VAT, ustugi medyczne refakturowane
pracownikom, zwrot nadptaconego podatku u zrddfa, rozliczenie kosztow Wspolnoty Lokalowej "Ksigzeca
4", przychody z tytutu podziatu majatku spotek w upadtosci (dot. naleznosci handlowych Grupy) oraz
przychody od PSE w ramach projektu PCR. W 2016 roku jest to kwota 0,5 mIn zt wynikajaca z rozliczenia
w czasie catej kwoty przychoddéw z tego tytutu w wysokosci 7,0 min zt. Pozostate koszty Grupy w 2016
r. wyniosty 4,6 min zt w poréwnaniu do 2,2 min zt w 2015 r. Wzrost pozostatych kosztéow wynika z
wyzszych darowizn przekazanych przez GPW. W 2016 r. GPW przekazata darowizne w wysokosci 3,0 min
zt na rzecz Polskiej Fundacji Narodowej, a takze 34,4 tys. zt dla Fundacji im. Lestawa Pagi, 28,5 tys. zt
dla Stowarzyszenia Polsko Chinskie Forum Wspotpracy, 27,5 tys. zt dla Fundacji GPW oraz po 10 tys. zt
dla Fundacja Mtodziezowej Przedsiebiorczosci i Caritas Diecezji towickiej. W 2015 r. kwota darowizn byta
nizsza i wyniosta 0,7 min zt.

PRZYCHODY I KOSZTY FINANSOWE

Przychody finansowe Grupy w 2016 r. wyniosty 12,9 min z, w poréwnaniu do 9,9 min zt w 2015 r.

Na przychody z dziatalnosci finansowej skfadajq sie gtdwnie odsetki z tytutu lokat bankowych, przychody
finansowe z tytulu inwestycji w obligacje skarbowe oraz nadwyzka dodatnich réznic kursowych.
Przychody z tytutu odsetek od lokat bankowych osiggnety poziom 6,4 min zt w 2016 r. i 6,2 mIn zt w
2015 r. W 2016 roku Grupa nie posiadta obligacji w portfelach inwestycyjnych, natomiast w 2015 roku
wartos¢ przychodow finansowych z tytutu posiadanych obligacji skarbowych wyniosta 0,6 min zt. Saldo
réznic kursowych zarédwno w 2016 roku jak i 2015 r. byto ujemne i zostato zaprezentowane w pozycji
kosztow finansowych w kwocie odpowiednio 0,2 min zti 0,3 min zt.

W 2016 r. Spotka stowarzyszona GPW - Aquis Exchange Limited przeprowadzita kilka emisji
podwyzszajacych kapitat, w ktorych GPW nie brata udziatu. Na skutek przeprowadzonych transakcji,
udziat GPW w prawach majatkowych i prawach gtosu ulegt zmniejszeniu z poziomu 26,33% do poziomu
20,31%. W wyniku emisji nastgpito zwiekszenie aktywdw netto Aquis i GPW rozpoznata zysk w kwocie
5,8 min zt, ktéry zostat wykazany w przychodach finansowych.

taczne koszty finansowe Grupy w 2016 r. wyniosty 12,1 min zt w poréwnaniu do 12,1 min zt w 2015 r.
Porownywalne koszty finansowe Grupy w 2016 r. wynikajq gtdwnie z ujetych dodatkowo kosztéw
odsetek od zalegtosci podatkowych w TGE. Zalegtosci podatkowe zwigzane sg ze zmiang zasad
opodatkowania niektérych ustug od 1 stycznia 2017 r. i jednoczesnym skorygowaniem podatku VAT z
tego tytutu za okres od grudnia 2011 r. do grudnia 2016 r. Najwyzsza pozycjg w kosztach finansowych
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sq koszty odsetkowe obstugi zadtuzenia z tytutu emisji obligacji przez GPW, ktére wyniosty 8,0 min zt w
2016 r. w poréwnaniu do 8,4 min zt w 2015 r.

W grudniu 2011 r. i lutym 2012 r. GPW wyemitowala obligacje o facznej wartosci nominalnej réwnej
245,0 min zt. Termin wykupu obligacji przypadat na 2 stycznia 2017 r. Obligacje oprocentowane byty wg
zmiennej stopy procentowej WIBOR 6M + 1,17%, okresy pfatnosci odsetek byly potroczne.

Koszty przeprowadzenia oferty sprzedazy obligacji wyniosty tacznie 2,2 min zt i zostaty ujete jako
rozliczenia miedzyokresowe kosztéw, obcigzajac koszty finansowe Spoiki liniowo od dnia emisji obligacji
serii A (23 grudnia 2011 r.) do dnia wykupu obligacji serii A i B (2 stycznia 2017 r.). Wartos¢ rozliczen
miedzyokresowych kosztéw pomniejsza zobowigzania Spotki z tytutu emisji obligacji. Koszty
przeprowadzenia oferty obcigzyty w 2016 r. oraz w 2015 r. koszty finansowe Grupy kwotg odpowiednio
0,5 min zti 0,8 min zi.

Obligacje serii A i B zostaty czeSciowo wykupione w 2015 roku.

Dnia 18 wrzesnia 2015 r. GPW poinformowata, iz zamierza podja¢ dziatania zmierzajace do nabycia od
ich posiadaczy, wyemitowanych przez GPW obligacji serii A i B w celu ich umorzenia. Dnia 29 wrzesnia
2015 r. Zarzad GPW podjat uchwate w sprawie emisji niezabezpieczonych obligacji na okaziciela serii C.
Obligacje zostaty wyemitowane 6 pazdziernika 2015 r.

Dnia 6 pazdziernika 2015 r. GPW wyemitowata 1 250 000 sztuk obligacji na okaziciela serii C o tacznej
wartosci nominalnej 125 000 000 zt. Warto$¢ nominalna i cena emisyjna jednej Obligacji wyniosta 100
zt. Obligacje serii C sg oprocentowane wedtug statej stopy procentowej w wysokosci 3,19% w skali roku.
Odsetki od obligacji bedg wyptacane w okresach poétrocznych. Wykup Obligacji nastapi w dniu
6 pazdziernika 2022 r. poprzez ptatno$¢ na rzecz obligatariuszy ich warto$ci nominalnej. Obligacje
zostaty wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu na Catalyst.

Dnia 12 pazdziernika 2015 r. GPW zakonczyla proces nabywania od ich posiadaczy wyemitowanych
przez nig obligacji serii A i B, po cenie nabycia wynoszacej 101,20 zt za jedng obligacje. W dniach 6-12
pazdziernika 2015 r. zostaty nabyte 1 245 163 obligacje, ktérych taczna warto$¢ nabycia wyniosta
126 010 495,60 zt. Przedterminowy wykup obligacji serii A i B zostat realizowany ze S$rodkdw
pozyskanych przez GPW w wyniku emisji obligacji serii C.

Odsetki zwigzane z obstugq zadtuzenia z tytutu emisji obligacji stanowig gtdéwne obcigzenie finansowe
Spétki. Oprocentowanie obligacji serii A i B wyniesie 2,94% w skali roku w I pétroczu 2016 r., w
poréwnaniu do 2,96% w II potroczu 2015 r. Obligacje serii C sa oprocentowane wedtug statej stopy
procentowej w wysokosci 3,19% w skali roku.

Po przeprowadzeniu cze$ciowego wykupu obligacji serii A i B pozostate zadtuzenie GPW z tytutu tych serii
obligacji wynosito 120 483 799 zt.

Na 31 grudnia 2016 roku GPW S.A. nie stosowata juz rachunkowosci zabezpieczen. Na dzien 31 grudnia
2015 r. przedmiot zabezpieczenia stanowity przeptywy pieniezne wynikajace z umowy nabycia licencji i
dostawy nowego systemu transakcyjnego (UTP-Derywaty). Spotka zaklasyfikowata $rodki utrzymywane
W euro, przeznaczone na ww. cel, jako instrument zabezpieczajacy. Rdéznice kursowe wynikajace z
bilansowej wyceny ww. $rodkéw od 1 stycznia 2012 r. odnoszone byly na kapitat wiasny, a nie w ciezar
przychodéw lub kosztéw finansowych. W 2015 r. réznice kursowe odniesione na kapitat wiasny byty
dodatnie i wyniosty 0,1 min zi.

Jednakze 28 czerwca 2016 r. GPW i NYSE Euronext podpisaty porozumienie, na mocy ktérego GPW
bedzie korzysta¢ z dotychczasowej wersji systemu UTP co najmniej do 2020 r. Po tym okresie zostanie
podjeta decyzja odnosnie zakupu nowego systemu. W zwigzku z powyzszym, w 2016 r. GPW zaprzestata
klasyfikacji dedykowanej kwoty w EUR jako instrumentu zabezpieczajacego ryzyko zmiennosci
przeptywdw pienieznych przysziego zobowigzania.

UDZIAL W ZYSKACH JEDNOSTEK STOWARZYSZONYCH

W 2016 r. Grupa odnotowata zysk na udziale w wynikach jednostek stowarzyszonych w wysokosci
3,5 min zt w poréwnaniu do straty w wysokosci 1,5 min zt w 2015 r. Na wyzsze wyniki wptywa wyzszy
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Tabela 49

Tabela 50

wynik Grupy KDPW (23,8 miIn zt) i nizsza strata netto Aquis Exchange Limited, ktéra w 2016 r. wyniosta
19,0 min z4.

Spétka Aquis Exchange Limited nabyla status jednostki stowarzyszonej w momencie zakupu przez
GPW drugiej transzy udziatow w lutym 2014 r. W 2016 r. Aquis Exchange Ltd wniést do wynikéw Grupy
jako udziat w zyskach (stratach) jednostek stowarzyszonych strate w wysokosci 4,5 min zt, natomiast w
2015 r. strate w wysokosci 6,5 min zi.

W I potroczu 2016 r. miata miejsce emisja akcji Aquis Exchange Limited po cenie 18,50 GBP za jedng
akcje, a wiec wyzszej niz cena zaptacona przez GPW (13,02 GBP za akcje). W wyniku emisji, w ktdrej
GPW nie brata udziatu, udziat GPW w liczbie akcji Spotki Aquis spadt z poziomu 31,01% na dzien 31
grudnia 2015 r. do poziomu 26,89% na dzien 30 czerwca 2016 r. Jednoczesnie udziat GPW w prawach
majatkowych i prawach gtosu spadt z poziomu 26,33% do poziomu 23,30%. W III kwartale br. Spétka
Aquis przeprowadzita jeszcze 3 kolejne emisje akcji w kazdym przypadku po cenie 18,50 GBP za akcje,
po ktérych udziat GPW w liczbie akcji spadt do poziomu 23,60%, natomiast udziat w prawach
majatkowych i w prawach gtosu spadt do poziomu 20,79%. W pazdzierniku 2016 roku Aquis
przeprowadzit kolejng emisje akcji po cenie 18,50 GBP, w ktorej GPW rowniez nie uczestniczyta. W
wyniku przeprowadzenia ostatniej emisji przez Aquis w 2016 roku udziat GPW w liczbie akcji spadt do
poziomu 22,99%, natomiast udziat w prawach majatkowych i w prawach gtosu spadt do poziomu
20,31%.

W 2016 r. udziat Grupy GPW w zysku Grupy KDPW wynidst 7,7 min zt, w poréwnaniu do 4,6 min zt w
2015r.

Udziat w zysku netto Centrum Gieldowego wyniost w 2016 r. 0,27 min zt, w poréwnaniu do 0,35 min zt
w 2015 .

Zyski/straty jednostek stowarzyszonych

Okres 12 miesiecy zakonczony Zmiana Dynamika (%)
(2016 (2016
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia vS VS

2016 2015 2014 2015) 2015)
Grupa KDPW S.A. 23 829 13 750 30 035 10 079 73,3%
Centrum Gietdowe S.A. 1100 1422 1 545 (322) -22,7%
Aquis Exchange Ltd (19 004) (23 093) (22 165) 4089 -17,7%
Razem 5925 (7 920) 9415 13 845 -174,8%

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Udziat GPW w wyniku jednostek stowarzyszonych

Okres 12 miesiecy zakoinczony Zmiana Dynamika (%)
(2016 (2016
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia VE VS

2016 2015 2014 2015) 2015)
Grupa KDPW S.A. 7 698 4 584 10 012 3115 67,9%
Centrum Gieldowe S.A. 273 353 383 (80) -22,7%
Aquis Exchange Ltd (4 453) (6 467) (6 650) 2014 -31,1%
Razem 3518 (1530) 3745 5048 -329,9%

Zrédio: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

PODATEK DOCHODOWY

Podatek dochodowy Grupy wynidst 31,1 min zt w 2016 r. oraz 28,1 min zt w 2015 r. Efektywna stawka
podatkowa w analizowanych okresach wyniosta odpowiednio 19,2% i 18,8% wobec 19-procentowej
stawki podatku dochodowego w Polsce.
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Podatek dochodowy zaptacony przez Grupe w 2016 r. wyniést 21,1 min zt w poréwnaniu do 17,0 min zt
w roku poprzednim. W 2016 r. GPW rozliczata podatek w formie miesiecznych zaliczek, natomiast w
2015 r. GPW na podstawie biezacego dochodu do opodatkowania. Na koniec 2016 r. Grupa GPW
odnotowata zobowigzanie z tytutu podatku dochodowego w kwocie 16,2 min zt, ktére bedzie rozliczona w
2017 r.

Czynniki i zdarzenia nietypowe wptywajace na wynik

Redukcja obcigzen Grupy GPW zwigzanych z nadzorem nad rynkiem kapitatowym

Ustawa z dnia 12 czerwca 2015 r. o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym oraz
niektorych innych ustaw znaczaco poszerzyta krag podmiotdéw finansujacych nadzdér (m. in. o banki,
firmy ubezpieczeniowe, TFI, spotki publiczne, domy maklerskie i zagraniczne firmy inwestycyjne) i
zmienita wysokosci kontrybucji poszczegdlnych podmiotéw. W efekcie wysokos$¢ kosztow ponoszonych z
tego tytutu przez GK GPW znaczaco spadta w 2016 r. do kwoty 9,1 min zt w stosunku do 2015 r., kiedy
to koszty te wyniosty 22,0 min zt. W dniu 31 lipca 2015 r. ustawa zostata podpisana przez Prezydenta
RP, a w dniu 31 sierpnia 2015 r. zostata ogtoszona w Dzienniku Ustaw. Od 1 stycznia 2016 r. weszto w
zycie rozporzadzenie Ministra Finansdow okreslajace m. in. sposdb wyliczania oraz sposob i terminy
uiszczania opfat przez podmioty zobowigzane. Jednoczesnie, od 1 stycznia 2016 r. GPW obnizyta opfate
transakcyjng od obrotu akcjami, prawami do akcji i tytutami uczestnictwa funduszy typu ETF w czesci
naliczanej od wartosci zlecenia do 100 tys. zt z 0,033% do 0,029%, natomiast od 1 listopada 2016 r.
zostata obnizona optata stata od zlecenia z 0,30 PLN do 0,25 PLN, co miato na celu przeniesienie
oszczednosci wynikajacych ze zmiany struktury optat na KNF na rzecz podmiotéw aktywnych na tym
rynku. Ograniczenie optat na rzecz KNF w powigzaniu z obnizka opfat od obrotu wprowadzong przez
GPW, przetozyly sie na réwnolegty spadek zaréwno przychodow, jak i kosztow operacyjnych w skali
catego 2016 .

Udziat GPW w Aquis Exchange Ltd

W I potroczu 2016 r. miata miejsce emisja akcji Aquis Exchange Limited po cenie 18,50 GBP za jedng
akcje, a wiec wyzszej niz cena zaptacona przez GPW (13,02 GBP za akcje). W wyniku emisji, w ktorej
GPW nie brata udziatu, udziat GPW w liczbie akcji Spétki Aquis spadt z poziomu 31,01% na dzien 31
grudnia 2015 r. do poziomu 26,89% na dzien 30 czerwca 2016 r. Jednoczesnie udziat GPW w prawach
majatkowych i prawach gtosu spadt z poziomu 26,33% do poziomu 23,30%. W III kwartale br. Spétka
Aquis przeprowadzita jeszcze 3 kolejne emisje akcji w kazdym przypadku po cenie 18,50 GBP za akcje,
po ktérych udziat GPW w liczbie akcji spadt do poziomu 23,60%, natomiast udziat w prawach
majatkowych i w prawach gtosu spadt do poziomu 20,79%. W pazdzierniku 2016 roku Aquis
przeprowadzit kolejng emisje akcji po cenie 18,50 GBP, w ktéorej GPW rowniez nie uczestniczyta. W
wyniku przeprowadzenia ostatniej emisji przez Aquis w 2016 roku udziat GPW w liczbie akcji spadt do
poziomu 22,99%, natomiast udziat w prawach majqtkowych i w prawach gtosu spadt do poziomu
20,31%.

Udziat GPW w Bondspot

Na dzien 31 grudnia 2016 roku udzial GPW w kapitale zaktadowym oraz ogdlnej liczbie gtoséw na
walnym zgromadzeniu BondSpot nie zmienit sie w stosunku do 31 grudnia 2015 r. i wynidst 96,98%.

Organizacja fixingu stawek referencyjnych WIBID i WIBOR przez GPW

W 2016 roku GPW podjeta decyzje o przyjeciu od Stowarzyszenia Rynkow Finansowych ACI Polska oferty
dotyczacej organizacji fixingu stawek referencyjnych WIBID i WIBOR. Decyzja o przejeciu przez GPW
funkcji organizatora fixingu stawek referencyjnych nastgpita w zwigzku z ofertg, ktérg Gietda otrzymata
od Stowarzyszenia ACI Polska. Rezygnacja ACI Polska z petnienia funkcji organizatora jest wynikiem
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie
indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach
finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszu inwestycyjnego, ktére wejdzie w zycie z poczatkiem 2018
r. Rozporzadzenie to definiuje trzy podstawowe kategorie wskaznikow i w zaleznosci od jego
przynaleznosci, naklada wymogi na podmiot obliczajacy dany wskaznik. W zwigzku z wejsciem w zycie
ww. Rozporzadzenia, Stowarzyszenie ACI Polska uznato, iz nie bedzie w stanie speti¢ jego wymogow,
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tym samym zwrdcito sie do GPW z ofertg przekazania organizacji fixingu stawek WIBID i WIBOR. GPW w
wyniku przeprowadzonych analiz zdecydowata o przyjeciu oferty ACI Polska.

Proces przejecia bedzie miat charakter etapowy, na ktéry bedzie skiadato sie: rozpoczecie organizacji
fixingu, uzyskanie zezwolenia na petnienie funkcji administratora oraz przeglad metodyki stawek. Wraz z
przejeciem organizacji fixingu stawek referencyjnych, GPW przejmie réwniez role agenta kalkulacyjnego.
Umowa wejdzie w zycie po jej akceptacji przez Rade WIBOR oraz wyrazeniu zgody na zmiane
Regulaminu fixingu stawek referencyjnych WIBID i WIBOR przez banki - uczestnikow fixingu.

Decyzja Gietdy o przejeciu organizacji fixingu stawek WIBID i WIBOR jest waznym wydarzeniem w
odniesieniu do prowadzonej dotychczas dziatalnosci. GPW, ktéra dotychczas skupiata sie na obrocie
instrumentami rynku kapitatowego i towarowego, rozszerza swojg dziatalnos¢ o ustugi z zakresu rynku
finansowego.

Proces przejecia organizacji fixingu stawek referencyjnych bedzie realizowany przez GPW we wspotpracy
z bankami - uczestnikami fixingu. Ma to szczegdlne znaczenie z punktu widzenia roli, jakg banki petnig w
tym procesie oraz zakresu wykorzystania stawek referencyjnych w dziatalnosci prowadzonej przez banki.

Organizacje fixingu stawek WIBID i WIBOR GPW bedzie realizowata poprzez spotke zalezng GPW
Benchmark S.A., dawniej GPW Centrum Ustug S.A.

Emisja obligacji serii D i E

13 pazdziernika 2016 r. Zarzad GPW podjat uchwate nr 1058/2016 w sprawie emisji 1.200.000 sztuk
obligacji na okaziciela o wartosci nominalnej 100 zt kazda i o tacznej wartosci nominalnej 120,0 min zt.
Decyzja o emisji zaktadata wyemitowanie obligacji w dwoch seriach: serii D o facznej wartosci
nominalnej nieprzekraczajacej 60 min zt i serii E réwniez o wartosci nieprzekraczajacej 60 min zt.
Wyemitowane obligacje s oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej okreslanej jako suma
stawki referencyjnej WIBOR 6M oraz marzy. Marza dla obligacji serii D i E zostata ustalona na poziomie

0,95%. Odsetki od Obligacji beda wyptacane w okresach poétrocznych. Dzien wykupu obligacji serii D i E
bedzie przypadat 31 stycznia 2022 r.

Proces emisji obligacji serii D i E rozpoczat sie w 2016 roku, jednakze rejestracja wyemitowanych
papierow nastgpita w styczniu 2017 roku. Z tego tez wzgledu na koniec grudnia 2016 roku zobowigzanie
z tytutu emisji obligacji serii D i E nie zostato jeszcze rozpoznane i ujete w ksiegach.

Struktura aktywéw i pasywow Grupy

Suma bilansowa Grupy na dzien 31 grudnia 2016 r. wyniosta 1,2 mid zt i byta o 7,9% wyzsza w
poréwnaniu do 1,1 mld zt na dzien 31 grudnia 2015 r.

AKTYWA

Aktywa trwate Grupy na dzien 31 grudnia 2016 r. osiggnety poziom 597,3 min zt w poréwnaniu do
580,6 mIn zt na dzien 31 grudnia 2015 r. Tym samym stanowity one odpowiednio 51% oraz 54%
aktywow ogdtem. Wzrost poziomu rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych w ciggu
ostatniego roku to efekt naktaddéw inwestycyjnych w szczegdlnosci w GPW w zwigzku z projektem MIFID
IT oraz wdrozenia w Grupie TGE nowego systemu notujacego i rozliczeniowego.

Aktywa obrotowe Grupy na dzien 31 grudnia 2016 r. wyniosty 560,6 min zt w poréwnaniu
do 492,5 min zt na dzien 31 grudnia 2015 r. Tym samym stanowity one odpowiednio: 49% oraz 46%
aktywow ogotem. Wzrost poziomu aktywow obrotowych w ostatnim roku wynikat ze znacznego wzrostu
poziomu srodkow pienieznych wypracowanych na dziatalnosci operacyjnej.
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Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy na koniec lat 2014 - 2016 (aktywa)

Stan na dzien

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015 %% 31 grudnia 2014
Aktywa trwate 597 287 51% 580 645 54% 572710 54%
Rzeczowe aktywa trwate 119 130 10%' 125 229 12%' 119 762 11%
Wartoséci niematerialne 273 815 24%' 261 728 24%' 261 019 25%
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 197 231 17%' 188 570 18%' 188 104 18%
Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 1809 0%' - S - 0%
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 288 0%’ 282 0%' 207 0%
Rozliczenia migdzyokresowe diugoterminowe 5014 0%’ 4 836 0%' 3618 0%
Aktywa obrotowe 560 561 49% 492 454 46% ’ 485 156 46%
Zapasy 57 0%’ 135 0%' 120 0%
gsliisggé;iazwt:\fs;u podatku dochodowego 428 0%’ 369 0%' 8378 1%
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 113 262 10%' 131 557 12%' 76 301 7%
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - 0%' - 0%' 10 503 1%
Aktywa przeznaczone do sprzedazy - 0%' - 0%' 812 0%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 446 814 39%' 360 393 34%' 389 042 37%
Aktywa razem 1157 848 100% i 1073099 100% " 1057866 100%

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

PASYWA

Kapitat wiasny Grupy na dzien 31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia 2015 r. wyniést odpowiednio
745,3 min zt oraz 713,2 min zt i stanowit odpowiednio 64% i 66% pasywéw Grupy ogoétem.

Wartos¢ udziatow niesprawujacych kontroli na dzien 31 grudnia 2016 r. wyniosta 0,5 min zt i byta
poréwnywalna do poziomu z konca 2015 r.

Zobowiazania dlugoterminowe Grupy na dzien 31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia
2015 r. wyniosty odpowiednio 143,4 min zt oraz 258,9 min zt i stanowitly odpowiednio 12% i 24%
pasywow Grupy ogdtem. Gtdwng pozycje zobowigzan dtugoterminowych Grupy na 31 grudnia 2016 roku
stanowity zobowigzania GPW z tytutu wyemitowanych obligacji serii C, ktérych termin zapadalnosci
przypada na 6 pazdziernika 2022 roku. Ponadto na 31 grudnia 2016 roku na zobowigzania
dtugoterminowe ztozyta sie kwota rozliczen miedzyokresowych w kwocie 6,2 min zt, na ktore w gtdéwnej
mierze sktada sie rozliczenie miedzyokresowe przychodow pochodzace z kwoty catkowitej w wysokosci
7,0 min zt dotyczacej wspédtpracy TGE z PSE w ramach projektu PCR. Z tej kwoty 0,5 miIn zt zostato juz
rozliczone w pozostate przychody w 2016 roku. Szczegdtowe informacje dotyczace rozliczen refundacji
kosztéw od PSE dla TGE zostaly przedstawione w Skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym GK GPW
za 2016 rok w Nocie nr 18.

Zobowiazania krotkoterminowe Grupy na dzien bilansowy 31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia 2015
r. wyniosty odpowiednio 269,2 min zt oraz 101,0 min zt i stanowity odpowiednio 23% oraz 9% pasywow
Grupy ogotem.

Wzrost zobowigzan krétkoterminowych Grupy wynika z:

v przekwalifikowania w GPW zobowigzan z tytutu emisji obligacji serii A i B z
dtugoterminowych na krotkoterminowe ze wzgledu na zblizajacy sie termin wykupu (2
stycznia 2017),

v' wzrostu zobowigzan z tytutu podatku dochodowego na koniec 2016 w stosunku do
zobowigzan z tego tytutu na koniec 2015 roku, zwigzany jest z wybrang przez GPW na
2016 r. uproszczong metodg wnoszenia miesiecznych zaliczek na podatek dochodowy,
tzn. w wysokosci 1/12 podatku naleznego za 2014 r. Natomiast w 2015 r. GPW nie
korzystata z metody uproszczonej i odprowadzata zaliczki na podatek dochodowy na
podstawie rzeczywistego dochodu do opodatkowania za biezacy okres. Ponadto w 2015
roku w GPW amortyzacja podatkowa byta wyzsza w stosunku do bilansowej.
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v' wzrostu pozostatych zobowigzan krétkoterminowych, co zwigzane jest ze wzrostem
zobowigzan w TGE w zwigzku ze zmiang zasad opodatkowania niektérych ustug od 1
stycznia 2017 r. i jednoczesnym skorygowaniu podatku VAT z tego tytutu za okres od
grudnia 2011 r. do grudnia 2016 r. Skutkiem tej decyzji bedzie koniecznos¢ wystawienia
faktur korygujacych dla kontrahentow TGE z zadaniem doptaty niepobranego podatku
VAT od Opftat regulaminowych (w okresie od grudnia 2011 r. do grudnia 2016 r. wiacznie)
dla nieobjetych przedawnieniem zobowigzan podatkowych o tgcznej wartosci 69,8 min zt.
Rownoczesnie TGE bedzie zobowigzana do zaptaty na rachunek urzedu skarbowego kwoty
powstatej zalegtosci podatkowej wynikajacej z faktur korygujacych, ktére zostang
wystawione kontrahentom TGE oraz odsetek od zalegtosci podatkowej w wysokosci 9,9
min zt na 31.12.2016.

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy na koniec lat 2014 - 2016 (pasywa)

Stan na dzien

31 grudnia 2016 % 31 grudnia 2015 % 31 grudnia 2014
Kapitat wiasny 745 252 64% 713192 66% 694568 66%
Kapitat podstawowy 63 865 6%' 63 865 6%' 63 865 6%
Pozostate kapitaty 1184 0%' 1455 0%' 1930 0%
Zyski zatrzymane 679 678 59%' 647 326 60%' 627 657 59%
Udziaty niekontrolujace 525 0%' 546 O%' 1116 0%
Zobowi ia dlug i 143 422 12% [ 258 930 24% " 259 423 25%
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji 123 459 11%' 243 800 23%' 244 078 23%
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 1832 0%' 4 046 0%’ 5 562 1%
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 32 0%' 84 0%' 205 0%
Rozliczenia miedzyokresowe 6 200 1%' - 0% - -
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 9675 1%' 11 000 1%' 9578 1%
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 2 224 0% - - - -
Zobowi ia krotkot i 269 174 23% [ 100977 9% " 103 875 10%
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji 122 882 11%' 682 0%' - 0%
Zobowigzania handlowe 6 387 1%' 8 597 1%’ 10 017 1%
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 8114 1%' 9 457 1%' 9911 1%
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 62 0%' 55 0%' 154 0%
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego od osdb 16 154 1%' 5833 0%' 1250 0%
prawnych
Rozliczenia miedzyokresowe 7 144 1%' 7 263 1%’ 5115 0%
Rezerwy na pozostate zobowigzania i inne obcigzenia 333 0%' 621 0%' 1 346 0%
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 108 098 9%' 71 469 7%' 75 807 7%
Zobowigzania przeznaczone do sprzedazy = 0%' - 0% 275 -
Kapitat wiasny i zobowiazania razem 1157 848 100% " 1073099 100% i’ 1057866 100%

Zrédio: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spotka

PLYNNOSC, ZARZADZANIE ZASOBAMI FINANSOWYMI ORAZ RYZYKIEM
FINANSOWYM GRUPY

Dziatalno$¢ Spotki oraz Grupy wigze sie z trzema rodzajami ryzyka finansowego: z ryzykiem rynkowym,
kredytowym oraz ryzykiem utraty ptynnosci. Szczegoty w zakresie identyfikacji i zarzadzania ryzykiem
finansowym zostaty przedstawione w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym.

W 2016 r. ryzyko utraty ptynnosci przez Spodtke, rozumiane jako brak mozliwosci terminowego
regulowania zobowigzan, byto znikome ze wzgledu na posiadane istotne zasoby aktywdéw finansowych
i uzyskiwanie dodatnich przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, ktore przekraczaty wartosc¢
zobowigzan. Wskaznik ptynnosci biezacej wyniost 2,1 na koniec 2016 r. oraz 4,9 na koniec 2015 r.

GPW zarzadza ptynnoscig finansowq zgodnie z przyjetymi przez Zarzad ,Zasadami lokowania Srodkow
ptynnych”. Zgodnie z tym dokumentem, procesy inwestowania wolnych $rodkéw uzaleznione sg od
termindéw wymagalnosci zobowigzan, tak by ograniczaé ryzyko utraty ptynnosci jednostki dominujacej i
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jednoczesnie maksymalizowacd jej przychody z dziatalnosci finansowej. W praktyce oznacza to, ze $rodki
ptynne Spotki lokowane sg w lokaty bankowe, a przecietne duration portfela aktywow finansowych
wynosito na koniec 2016 roku ok. 66 dni, natomiast na koniec 2015 roku ok. 120 dni.

Na 31 grudnia 2016 roku GPW S.A. nie stosowata juz rachunkowosci zabezpieczen. Na dzien 31 grudnia
2015 r. przedmiot zabezpieczenia stanowity przeptywy pieniezne wynikajace z umowy nabycia licencji i
dostawe nowego systemu transakcyjnego (UTP-Derywaty). Jednakze 28 czerwca 2016 r. GPW i NYSE
Euronext podpisaly porozumienie, na mocy ktérego GPW bedzie korzysta¢ z dotychczasowej wersji
systemu UTP co najmniej do 2020 r. Po tym okresie zostanie podjeta decyzja odnosnie zakupu nowego
systemu. W zwigzku z powyzszym, w 2016 r. GPW zaprzestata klasyfikacji dedykowanej kwoty w EUR
jako instrumentu zabezpieczajacego ryzyko zmiennosci przeptywow pienieznych przysziego
zobowigzania.

W ocenie Zarzadu proces zarzadzania zasobami finansowymi oraz ryzykiem finansowym w Spoice jest
efektywny i gwarantuje mozliwos¢ terminowej realizacji zobowigzan.

Nie zidentyfikowano zagrozen zwigzanych z mozliwoscig utraty ptynnosci przez Spoétke.

Ryzyka wynikajace z posiadania instrumentow finansowych zostaty opisane w nocie 3 do Jednostkowego
Sprawozdania Finansowego.

PRZEPLYWY PIENIEZNE

W 2016 r. Grupa uzyskala dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej o wartosci
205,8 min zt, w poréwnaniu do dodatnich przeptywdéw w wysokosci 93,1 min zt w 2015 r.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej w 2016 r. osiagnety ujemna wartos¢ réwng 14,5 min z,
co byto zwigzane gtéwnie z inwestycjami w GPW zwigzane z projektem dostosowania systemu UTP do
MIFID II. Ujemne przeptywy inwestycyjne o wartosci 14,6 min zt w 2015 r. byly gtdwnie zwigzane
inwestycjami w wartosci niematerialne i prawne w Grupie TGE.

Przeptywy pieniezne z dzialalnosci finansowej w 2016 r. mialy warto$¢ ujemng i byly gtdwnie
ksztattowane przez wyptate dywidendy przez GPW o wartosci 99,1 min zt i sptate odsetek w kwocie
5,8 min zt z tytutu emisji obligacji. Na przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej w 2015 r. o wartosci
minus 107,2 min zt miata wptyw wyptata dywidendy dla akcjonariuszy GPW o wartosci 100,7 min zt,
oraz pfatnosci dotyczace odsetek od wyemitowanych obligacji w kwocie 6,7 min zt.

Skonsolidowane przeptywy pieniezne Grupy

Przeplywy za okres 12 miesiecy
zakonczony 31 grudnia

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 205 813 93 090 161 669
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej (14 456) (14 631) (23 146)
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci finansowej (104 930) (107 163) (60 450)
Zwiekszenie (zmniejszenie) sSrodkéw pienieznych netto 86 427 (28 704) 78 073

Przeniesienie do pozycji aktywa przeznaczone do sprzedazy - - (565)

Wplyw zmian kurséw walut na saldo srodkéw pienieznych w walutach (7) 55 29
Srodki pieniezne i ich ekwiwal y na poczatek okresu 360 393 389 042 311 505
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 446 814 360 393 389 042

Zrédio: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

NAKLADY INWESTYCYJNE

W 2016 r. naktady inwestycyjne Grupy wyniosty tacznie 23,6 min zt, z czego 13,7 min zt stanowity
naktady na rzeczowe aktywa trwate, a 9,9 min zt na wartosci niematerialne. Nakfady inwestycyjne Grupy
w 2015 r. wyniosty tacznie 30,8 min zt, z czego 23,9 min zt stanowity nakfady na rzeczowe aktywa
trwate, a 6,9 min zt na wartosci niematerialne.
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Wydatki inwestycyjne w rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci niematerialne w 2016 r. dotyczyly w
szczegolnosci naktadow inwestycyjnych w GPW dotyczacych utrzymania infrastruktury IT oraz sprzetu
informatycznego przygotowujacego GPW do spetnienia wymogdéw MIFID II oraz wartosci niematerialnych
i prawnych w Grupie TGE zwigzanych z wdrozeniem systemdw transakcyjnego oraz rozliczeniowego.

Wydatki inwestycyjne w rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci niematerialne w 2015 r. dotyczyly
w szczegolnosci naktaddéw inwestycyjnych w Grupie TGE zwigzanych m.in. zakupem infrastruktury na
potrzeby nowego systemu notujacego i rozliczeniowego, przystapieniem do Price Coupling of Regions
(PCR) oraz uruchomieniem taqcza LITPOL.

Na dzien 31 grudnia 2016 r. warto$¢ zakontraktowanych zobowigzan inwestycyjnych dotyczacych
rzeczowych aktywow trwatych wynosita 811,0 tys. zt i dotyczyta przebudowy pomieszczen biurowych w
budynku GPW.

Na dzien 31 grudnia 2016 r. wartos¢ zakontraktowanych zobowigzan inwestycyjnych dotyczacych
wartosci niematerialnych wynosita 527,0 tys. zt i dotyczyta gtdownie ustug wdrozeniowych systemu
finansowo - ksiegowego - modutu controllingowego oraz wdrozenia systemu obiegu dokumentéw w
GPW.

Na dzien 31 grudnia 2015 r. warto$¢ zakontraktowanych zobowigzan inwestycyjnych dotyczacych
rzeczowych aktywow trwatych wynosita 1 094 tys. zt i dotyczyta gtdwnie przebudowy pomieszczen
w budynku GPW.

Na dzien 31 grudnia 2015 r. warto$¢ zakontraktowanych zobowigzan inwestycyjnych dotyczacych
wartosci niematerialnych wynosita 13 884 tys. zt i dotyczyla gtownie systemoéw: UTP-Derywaty,
Elektronicznego Obiegu Dokumentéw, licencji na produkty Microsoft, systemu notujacego i
rozliczeniowego Grupy TGE oraz systemu AX w GPW CU.

Analiza wskaznikowa

WSKAZNIKI ZADLUZENIA ORAZ FINANSOWANIA SPOLKI

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym zadtuzenie Grupy nie stanowilo zagrozenia dla jej
dziatalnosci oraz zdolnosci do terminowego wywigzywania sie z zobowigzan. Wskaznik stosunku diugu
netto do zysku EBITDA pozostat na ujemnym poziomie, analogicznie jak 2015 r., co jest efektem
ujemnej wartosci dilugu netto (Srodki pieniezne przewyzszajg zobowigzania oprocentowane),
przy jednoczesnym wzroscie zysku EBITDA. Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego spadt w poréwnaniu
do 2015 r. w wyniku wzrostu wartosci kapitatdw wiasnych. W 2016 r. Grupa nie pozyskiwala
dodatkowego kapitatu obcego cho¢ w GPW rozpoczat sie proces emisji obligacji serii D i E. Jednakze
rejestracja tych emisji i rozpoznanie zadtuzenia z nich wynikajacych nastgpito juz w styczniu 2017 roku.
Natomiast 2 stycznia 2017 roku nastgpit wykup obligacji serii A i B, co spowodowato ze stan zadiuzenia
nie zwiekszyt sie.

WSKAZNIKI PLYNNOSCI

Wskaznik biezacej ptynnosci na koniec 2016 r. wynosit 2,1; jego spadek jest wynikiem wzrostu
zobowigzan krétkoterminowych w wyniku przekwalifikowania w GPW zadtuzenia wynikajacego z obligacji
serii A i B jako zadtuzenia krétkoterminowego (termin zapadalnosci tych obligacji to 2 stycznia 2017
roku). Wskaznik ten nadal jednak ksztattuje sie na bezpiecznym poziomie.

Wskaznik pokrycia kosztow odsetek z tyt. emisji obligacji wzrdést w 2016 r. w poréownaniu do roku
poprzedniego gtdwnie w wyniku wzrostu zysku EBITDA Grupy. Tym samym, Grupa wygenerowala
przeptywy z dziatalnosci operacyjnej pozwalajace wielokrotnie pokry¢ biezace zobowigzania z tytutu
emisji obligacji.

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI

Wskazniki rentownosci poprawity sie w poréwnaniu z 2015 r. w wyniku spadku kosztéw operacyjnych, co
jest wyrazone w poprawiajacych sie wskaznikach rentownosci, cost/income oraz ROE i ROA Grupy.
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Podstawowe wskazniki Grupy GPW

Dane na dzien/ za okres 12 miesiecy zakonczony

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015 31 grudnia 2014
kaznik dk ia oraz fil ia Grupy
Diug netto / EBITDA 1, 2) 1,1) (0,6) (1,0)
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego 3) 33,1% 34,3% 35,2%

Wskazniki ptynnosci

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej 4 25} 4,9 4,7
Wskaznik pokrycia kosztéw odsetek z tyt. emisji obligacji 5) 24,3 23,5 17,0
Wskazniki rentownosci

Rentownoé¢ EBITDA 6) 59,1% 54,9% 50,7%
Rentownos¢ operacyjna 7) 50,8% 46,8% 41,7%
Rentownos¢ netto 8) 42,2% 37,1% 33,8%
Cost / income 9) 48,3% 53,2% 57,2%
ROE 10) 18,0% 17,3% 16,1%
ROA 11) 11,8% 11,4% 10,7%

1) Dlug netto = zobowigzania oprocentowane - $rodki ptynne Grupy GPW (na dzien bilansowy)
2) EBITDA = zysk operacyjny Grupy GPW + amortyzacja (za okres 12 miesiecy; bez uwzglednienia udziatu w zyskach/stratach jednostek stowarzyszonych)

3) Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego = zobowigzania oprocentowane / kapitat wiasny (na dzien bilansowy)
4) Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej = aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe (na dzien bilansowy)

5) Wskaznik pokrycia kosztow odsetek z tyt. emisji obligacji = EBITDA / koszty odsetek z tyt. emisji obligacji (odsetki wyptacone i naliczone za okres 12
miesiecy)

6) Rentowno$¢ EBITDA = EBITDA / przychody ze sprzedazy Grupy GPW (za okres 12 miesiecy)
7) Rentownos¢ operacyjna = zysk operacyjny Grupy GPW / przychody ze sprzedazy Grupy GPW (za okres 12 miesiecy)
8) Rentownos¢ netto = zysk netto Grupy GPW / przychody ze sprzedazy Grupy GPW (za okres 12 miesiecy)

9) Cost / income = koszty dziatalno$ci operacyjnej Grupy GPW / przychody ze sprzedazy Grupy GPW (za okres 12 miesiecy)

10) ROE = zysk netto Grupy GPW (za okres ostatnich 12 miesiecy) / $rednia wartos¢ kapitatu wiasnego na poczatek i na koniec okresu ostatnich 12 m-cy

11) ROA = zysk netto Grupy GPW (za okres ostatnich 12 miesiecy) / $rednia warto$¢ aktywdw ogdtem na poczatek i na koniec okresu ostatnich 12 m-cy
Zrédio: Spotka
Pozostate informacje

AKTUALNA I PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA

Oczekuje sie, ze w kolejnych latach Grupa bedzie generowata znaczace przeptywy pieniezne
z dziatalnosci operacyjnej, ktére w pofaczeniu z przychodami uzyskiwanymi z aktywdw finansowych,
pokryja koszty dziatalnosci operacyjnej, nakfady inwestycyjne Grupy oraz koszty obstugi diugu.

Obecnie Grupa nie planuje korzystac¢ z finansowania zewnetrznego w szerszym zakresie niz korzysta na
dzien przygotowania niniejszego Sprawozdania. W przypadku zaistnienia nieoczekiwanych wczesniej
zdarzen, ktore spowodujg koniecznos$¢ finansowania przekraczajaca mozliwosci Grupy, rozwazona
zostanie opcja pozyskania dodatkowego kapitatu zewnetrznego w sposéb optymalizujacy koszt
i strukture kapitatow Grupy.

Grupa nie publikowata prognoz finansowych na 2016 r., w zwigzku z czym nie podaje sie objasnienia
réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w Raporcie Rocznym a wczesniej publikowanymi
prognozami.

INWESTYCJE ORAZ POWIAZANIA Z INNYMI PODMIOTAMI
GPW posiada powigzania organizacyjne i kapitatowe z jednostkami nalezacymi do Grupy Kapitatowej,

a takze z jednostkami stowarzyszonymi. Opis Grupy Kapitatowej i jednostek stowarzyszonych znajduje
sie w sekcji I.1 niniejszego Sprawozdania.
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W 2016 r. GPW nie dokonata lokat, inwestycji i dezinwestycji kapitatowych poza grupa jednostek
powigzanych. Opis inwestycji w jednostkach stowarzyszonych i zaleznych poczynionych w 2016 r.
znajduje sie w sekcji V.3 niniejszego Sprawozdania.

Powigzania kapitatowe GPW z jednostkami znajdujacymi sie poza grupg kapitatowa, na dzien bilansowy
31 grudnia 2016 r. to udziaty w spoice InfoStrefa S.A. (wczesniej Instytut Rynku Kapitatowego WSE
Research S.A.) - 19,98 % oraz udziaty w podmiotach zagranicznych: S.C. Sibex - Sibiu Stock Exchange
S.A. - 1,3 % udziatéw oraz INNEX PJSC - 10%.

Oprdécz udziatdw w ww. spotkach, a takze w spdtkach nalezacych do Grupy Kapitatowej oraz spétkach
stowarzyszonych, na gtéwne inwestycje krajowe GPW na dzien bilansowy 31 grudnia 2016 r. sktadajg sie
lokaty bankowe.

Poza inwestycjaq w rumunskg gietde S.C. Sibex - Sibiu Stock Exchange S.A., INNEX PJSC oraz Aquis
Exchange Ltd, Spodtka nie posiada inwestycji zagranicznych. Wszystkie ww. inwestycje zostaty
sfinansowane ze srodkdéw witasnych Spotki.

Szczeg6ty w zakresie inwestycji jednostki dominujacej zostaty przedstawione w Jednostkowym
Sprawozdaniu Finansowym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. za lata zakonczone 31
grudnia 2016 r. i 31 grudnia 2015 r.

Transakcje zawarte przez Grupe z podmiotami powigzanymi opisane zostaty w Skonsolidowanym
Sprawozdaniu Finansowym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. za lata zakonczone 31
grudnia 2016 r. i 31 grudnia 2015 r. oraz w Jednostkowym Sprawozdaniu Finansowym Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. w nocie nr 26 za lata zakonczone 31 grudnia 2016 r. i 31 grudnia 2015
r.

INFORMACJE O ZACIAGNIETYCH I WYPOWIEDZIANYCH W DANYM ROKU
OBROTOWYM UMOWACH DOTYCZACYCH KREDYTOW I POZYCZEK

W 2016 r. Grupa nie zaciggata i nie wypowiadata umdéw dotyczacych kredytow i pozyczek.

INFORMACIJE O UDZIELONYCH W DANYM ROKU OBROTOWYM POZYCZKACH

W 2016 r. GPW nie udzielata pozyczek innych niz pozyczki udzielone pracownikom GPW zgodnie z
wewnetrznym Pracowniczym Programem Pozyczkowym S.A.

W maju 2016 r. TGE udzielita krotkoterminowej pozyczki spétce zaleznej InfoEngine S.A. w kwocie 300
tys. zt. Pozyczka miata na celu sfinansowanie biezacej dziatalnosci spotki. Oprocentowanie pozyczki
wyniosto 2,00% w skali roku. Pozyczka zostata udzielona na okres do 31 marca 2017 r.

INFORMACJE O UDZIELONYCH I OTRZYMANYCH W DANYM ROKU
OBROTOWYM PORECZENIACH I GWARANCJACH

Do dnia 29 lutego 2016 r. obowigzywata umowa zawarta w kwietniu 2014 roku udzielenia poreczenia
nalezytego wykonania przez spétke zalezng InfoEngine S.A. obowigzkdw zapfaty naleznosci Polskim
Sieciom Energetycznym z tytulu rozliczen platnosci za energie elektryczng na rynku bilansujgcym.
Odpowiedzialno$¢ wynikajaca z umowy byta ograniczona do kwoty 1,0 min zt.

Na dzien 31 grudnia 2016 r. spotka zalezna TGE posiada gwarancje bankowg w wysokosci 7,8 min EUR,
udzielong na rzecz NordPool przez jeden z bankdw, z tytutu rozliczen pomiedzy TGE SA., a Nord Pool w
procesie Marekt Coupling na okres 1 stycznia 2017 r. do 30 czerwca 2017 r.

Ponadto Grupa nie udzielata i nie otrzymata gwarancji ani poreczen w 2016 roku.
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INFORMACJE O ISTOTNYCH TRANSAKCJACH ZAWARTYCH W DANYM ROKU
OBROTOWYM PRZEZ EMITENTA ORAZ JEDNOSTKI ZALEZNE Z PODMIOTAMI
POWIAZANYMI NA WARUNKACH INNYCH NIZ RYNKOWE

W 2016 r. GPW oraz spofki zalezne nie zawieraty istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi na
innych warunkach niz rynkowe. Prezentacja transakcji z podmiotami powigzanymi zostata szczegdtowo
przedstawiona w nocie nr 26 do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

ZOBOWIAZANIA WARUNKOWE I AKTYWA WARUNKOWE

Na dzien 31 grudnia 2016 r. w Grupie nie wystepowaty zobowigzania warunkowe i aktywa warunkowe.

ZDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM, KTORE MOGA ZNACZNIE WPLYNAC
NA PRZYSZLE WYNIKI FINANSOWE EMITENTA

Zmiany w skiadzie Zarzadu Spotki

16 grudnia 2016 r. Rada Nadzorcza GPW podjeta decyzje w sprawie powotania Pana Jacka Fotka na
stanowisko Wiceprezesa Zarzadu Gietdy.

4 stycznia 2017 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie akcjonariuszy GPW podjeto uchwate w sprawie
odwotania Matgorzaty Zaleskiej ze stanowiska Prezesa Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych. Decyzja
uwarunkowana jest udzieleniem zgody przez Komisje Nadzoru Finansowego na dokonanie zmian w
sktadzie Zarzadu Gietdy i doreczenie jej do Spotki.

4 stycznia 2017 r. na wniosek Skarbu Panstwa, akcjonariusza reprezentujacego 35,00% kapitatu
zaktadowego Spoitki, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie GPW podjeto uchwate w sprawie powotania
Pana Rafata Antczaka na stanowisko Prezesa Zarzadu Gietdy. Powyzsza decyzja wejdzie w zycie z dniem
doreczenia Spotce decyzji Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie wyrazenia zgody na zmiane w
sktadzie Zarzadu Gietdy.

Do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania Zarzadu Komisja Nadzoru Finansowego nie udzielita
zgody na ww. zmiany w skfadzie Zarzadu Gietdy.

Emisja obligacji serii D i E

2 stycznia 2017 roku zgodnie z Uchwata nr 896/16 Zarzadu Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych S.A. z dnia 29 grudnia 2016 r. zostato zarejestrowanych 600.000 obligacji na okaziciela
serii D o wartosci nominalnej 100 zt kazda, wyemitowanych na podstawie Uchwaly Nr 1058/2016
Zarzadu Spoéfki z dnia 13 pazdziernika 2016 r. Obligacje zostaty oznaczone kodem ISIN PLGPW0000074.

18 stycznia 2017 roku zgodnie z Uchwata nr 31/17 Zarzadu Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych S.A. z dnia 13 stycznia 2017 r., zostato zarejestrowanych 600.000 obligacji na okaziciela
serii E o wartosci nominalnej 100 zt kazda, emitowanych na podstawie Uchwaty Nr 1058/2016 Zarzadu
GPW z dnia 13 pazdziernika 2016 r. Obligacje zostaty zarejestrowane w KDPW pod kodem ISIN
PLGPW0000199.

Obligacje sa oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej okreslanej jako suma stawki
referencyjnej WIBOR 6M oraz marzy réwnej 0,95 pp. Odsetki od obligacji beda wyptacane w okresach
pétrocznych. Dzien wykupu Obligacji przypada 31 stycznia 2022 r.

Obligacje serii D i E zostaty wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym Catalyst prowadzonym przez
GPW i ASO Catalyst prowadzonym przez BondSpot.

31 stycznia 2017 roku obligacje serii D i E zostaly zasymilowane i otrzymaty kod ISIN PLGPW0000074.
Wykup obligacji serii A i B
2 stycznia 2017 roku GPW dokonata wykupu obligacji serii A i B o wartosci nominalnej 120.483.700,0 zt.

Zdarzenia w Spétce zaleznej TGE
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25 stycznia 2017 r. Zarzad Gietdy otrzymat informacje o decyzji podjetej przez Zarzad TGE o zmianie
zasad opodatkowania niektorych ustug od 1 stycznia 2017 r. i jednoczesnym skorygowaniu podatku VAT
z tego tytutu za lata 2011-2016. Skutkiem tej decyzji bedzie konieczno$¢ wystawienia faktur
korygujacych dla kontrahentéw TGE z zadaniem doptaty niepobranego podatku VAT od Optat
regulaminowych (w okresie od grudnia 2011 r. do grudnia 2016 r. wigcznie) dla nieobjetych
przedawnieniem zobowigzan podatkowych o facznej wartosci 69,8 min zt. Réwnoczesnie TGE bedzie
zobowigzana do zaptaty na rachunek urzedu skarbowego kwoty powstatej zalegtosci podatkowej
wynikajacej z faktur korygujacych, ktdére zostang wystawione kontrahentom TGE oraz odsetek od
zalegtosci podatkowej w wysokosci 9,9 min zt.

Ze wzgledu na koniecznos¢ zaptaty przez TGE zobowigzania podatkowego wraz odsetkami w ciagu 7-14
dni od momentu ztozenia do Urzedu Skarbowego skorygowanych deklaracji oraz spodziewany dluzszy
okres sptaty zobowigzan wynikajacych z faktur korygujacych przez kontrahentéw, GPW rozwaza
udzielenie pozyczki spétce zaleznej Towarowa Gietda Energii S.A.

Po dniu bilansowym nie nastagpity inne istotne wydarzenia, ktére mogtyby znacznie wptynaé na przyszite
wyniki finansowe emitenta.
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VI.

VI. 1.

Tabela 55

SYTUACJA FINANSOWA I MAJATKOWA GPW

Podsumowanie wynikow

W 2016 r. EBITDA*” GPW S.A. wynidst 91,1 min z}, co oznacza spadek o 1,1% w stosunku do 92,1 min
ztw 2015 r.

W 2016 r. Spoétka osiagneta jednostkowy zysk z dziatalnosci operacyjnej rowny 71,7 min zt w poréwnaniu
do 70,6 min zt w 2015 r., co oznacza wzrost 0 1,6% (tj. 0 1,2 min z}).

Wyzszy poziom zysku operacyjnego w stosunku do 2015 r. to gtéwnie efekt nizszych kosztow
dziatalnosci operacyjnej (o 20,3 min zt) przy jednoczesnym spadku przychoddw ze sprzedazy (o 16,3
min zt). Spadek kosztéow operacyjnych byt efektem przede wszystkim nizszych optat dla KNF o 15,6 min
zt tj. 0 74,1% w zwigzku ze zmiang zasad pokrywania kosztéw nadzoru nad rynkiem przez jego
uczestnikdédw od poczatku 2016 roku. Ponadto w 2016 roku Spétka zrealizowata nizsze koszty: osobowe i
inne koszty osobowe (o0 1,6 min zt), koszty amortyzacji (o 2,1 min zt), koszty czynszdéw i opfat
eksploatacyjnych (o 0,8 min zt) oraz inne koszty operacyjne (o 0,6 min zi).

Wynik netto GPW S.A. w 2016 r. wyniést 116,1 min zt w poréwnaniu do 96,9 min zt w 2015 r., co
oznacza wzrost na poziomie 19,8% tj. 19,2 min zt. Na wyzszy poziom zysku netto w 2016 r. w
poréwnaniu do poprzedniego roku miat wplyw wyzszy wynik na dziatalnosci operacyjnej oraz wyzsze
0 19,1 min zt saldo na przychodach i kosztach finansowych. W 2016 r. GPW otrzymata dywidendy od
spotek zaleznych i stowarzyszonych w wysokosci 61,6 min zt w poréwnaniu z 43,1 min zt w 2015 r.
Podatek dochodowy w 2016 r. byt wyzszy o 1,1 min zt w poréwnaniu do poprzedniego roku.

Szczegotowe informacje nt. zmian wartosci przychoddw i kosztow przedstawione zostaty w dalszej czesci
Sprawozdania.

Jednostkowy rachunek zyskéw i strat GPW S.A. w 2015 i 2016 r. w ujeciu kwartalnym i w latach 2014 -
2016 w ujeciu rocznym

Przychody ze sprzedazy 47 629 44 608 40 885 42331 47 317 49 618 47 275 47 571 175454 191781 189 996
Rynek finansowy 46 843 44 129 40 393 41 860 46 341 48 934 46 382 47 073 173226 188730 187973
Przychody z obstugi obrotu 30 752 28 504 24 199 25873 30 745 33 868 30 508 31441 109 328 126 562 126 472
Przychody z obstugi emitentow 5959 5589 5919 5701 5859 5 460 6 336 5996 23167 23 652 23297
Przychody ze sprzedazy informacji 10 133 10 037 10 275 10 286 9737 9 606 9538 9 635 40 731 38 516 38 204
Pozostatle przychody 786 479 492 471 976 684 893 499 2228 3052 2023
Koszty dziatalnosci operacyjnej 26 612 18 580 25173 29 705 29 748 30972 31793 27 842 100 070 120 354 130 644
Amortyzacja 4 201 5205 5033 4901 5257 5357 5388 5470 19 340 21472 24 135
Koszty osobowe 7 295 4610 9 056 8128 8 529 8 486 8 336 5048 29 089 30 398 33774
Inne koszty osobowe 1705 1555 1815 2206 1745 1686 1977 2194 7 281 7 602 9 401
Czynsze i inne optaty eksploatacyjne 1751 1520 1569 1507 1623 1608 1856 2021 6 347 7 108 8 327
Opfaty i podatki 182 (954) 220 6 764 4 464 5892 5727 5731 6212 21815 20 516

w tym oplaty do KNF 19 (1172) 1 6611 4279 5716 5550 5549 5 460 21 094 21 054
Ustugi obce 10 508 5767 6 510 5270 6 880 7 074 7 328 6 364 28 055 27 646 30 292
Inne koszty operacyjne 970 877 971 928 1252 868 1181 1013 3 746 4313 4 200
Pozostate przychody 428 63 55 135 61 61 124 251 680 497 580
Pozostate koszty 3416 343 24 547 (85) 3) 988 444 4 330 1345 920
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 18 029 25748 15743 12214 17 715 18710 14618 19 537 71734 70579 59 012
Przychody finansowe 1285 60 092 3 550 1427 1166 1220 44 490 1277 66 354 48 153 21 165
Koszty finansowe 2039 2023 1994 2017 2374 1959 2137 2 496 8073 8 965 17 888
Zysk przed opodatkowaniem 17 276 83817 17 299 11624 16 507 17 972 56 971 18318 130015 109768 62 289
Podatek dochodowy 4 049 4 655 2967 2258 3193 3527 2744 3399 13 930 12 863 9 382
Zysk netto za okres 13 227 79 161 14 331 9 366 13 314 14 444 54 227 14919 116 085 96 905 52907

Zrédio: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka

47 zysk operacyjny GPW S.A. przed uwzglednieniem kosztéw amortyzacji
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Tabela 56 Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej GPW S.A. na koniec poszczegdlnych kwartatow lat 2014
- 2016

Aktywa trwate 472942 463 407 467 871 468 484 472 253 472 153 476 888 479 330 480 087
Rzeczowe aktywa trwate 101 034 91 303 93 071 93 642 94 773 94 316 96 639 98 552 101 291
Wartoéci niematerialne 75918 76 079 78 607 79 451 81 601 82931 85013 87 046 85 496
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 36 959 36 959 36 959 36 959 36 959 36 959 36 959 36 959 36 959
Inwestycje w jednostkach zaleznych 254 985 254 984 254 984 254 985 254 985 253 889 253 889 253 273 252 673
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 288 287 290 284 282 287 203 202 207
Rozliczenia miedzyokresowe dtugoterminowe 3758 3795 3960 3163 3653 3772 4 185 3298 3461

Aktywa obrotowe 291 788 283 451 313 659 302561 261770 252543 343473 284911 251 636
Zapasy 58 62 68 55 119 119 115 120 114
gf;séf:\?céﬁi z tytutu podatku dochodowego od oséb - _ ~ _ . - - 2 808 8378
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 23 941 24 296 26 376 29 929 26 091 25 167 69 502 27 893 22 569
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - - - - - 10 616 10 573 10 551 10 503
Aktywa finansowe przeznaczone do sprzedazy - - - - - - 2037 2037 2 037
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe - - - - - - - 100 -
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 267 789 259 094 287 215 272 577 235 560 216 641 261 246 241 402 208 035

Aktywa razem 764730 746 859 781530 771045 734023 724 696 820 361 764 241 731723

Kapitat wiasny 472102 458 849 379 687 464 254 454 881 441 445 427 042 473 540 458 769
Kapitat podstawowy 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865
Pozostate kapitaty (114) (141) (141) (297) (304) (425) (384) (391) (243)
Zyski zatrzymane 408 351 395 124 315963 400 686 391 320 378 005 363 561 410 067 395 147

136 794 136 199 135 545 132563 258 242 257 680 255435 253 611 258 601
Zobowiazania z tytutu emisji obligaciji 123 459 123 733 123 669 123 606 243 800 244 424 244 309 244 193 244 078
Zobowigzania z tytutu Swiadczen pracowniczych 1435 1187 2828 2615 2382 2248 2122 1805 5357
xzﬁ;";i;;g‘:“"‘ odroczonego podatku 9676 9055 6 824 6342 12060 11009 9004 7 612 9166
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 2224 2224 2224 - - - - - -
krot! i 155 834 151 812 266 298 174 228 20900 25570 137 884 37 089 14 353
Zobowiazania z tytutu emisji obligacji 122 882 123 003 121 047 122 881 682 1814 - 1935 -
Zobowigzania handlowe 4 297 1511 5720 5333 6 599 5290 7 250 4 599 3673
Zobowigzania z tytutu Swiadczen pracowniczych 6 490 4924 6 614 4 400 7 023 6 089 5459 4 380 7 745
5?53“;':5:&3? fytuls podatias dochodowego od 14445 11473 9547 7 448 1976 1412 6334 - -
Rozliczenia miedzyokresowe 1712 9151 22 231 29 666 1776 8 543 14 978 21828 943
Rezerwy na pozostate zobowigzania i inne 317 _ ~ _ - - - - _
obciazenia
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 5691 1748 101 139 4 501 2844 2421 103 863 4 348 1992
wiasny i i ia razem 764 730 746 859 781 530 771 045 734023 724 696 820 361 764 241 731723

Zrédio: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka

VI. 2. Omowienie wielkosci ekonomiczno-finansowych

PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY
Spotka wyrdznia dwa segmenty przychodowe:
¢+ rynek finansowy,

¢+ pozostate przychody.

Przychody z rynku finansowego dzielg sie na przychody dotyczace:

¢+ obstugi obrotu,
+ obstugi emitentow,

¢+ sprzedazy informacji.
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Na przychody z tytutu obstugi obrotu skfadajg sie przychody z optat ponoszonych przez uczestnikéw
rynku z tytutu:

¢ transakcji realizowanych na rynkach akcji i innych papierow wartosciowych o charakterze
udziatowym,

¢ transakcji instrumentami pochodnymi finansowymi,
¢ transakcji instrumentami dtuznymi,

¢ transakcji innymi instrumentami rynku kasowego,
+ innych opfat od uczestnikdw rynku.

Przychody z obstugi obrotu akcjami i innymi udziatowymi papierami wartosciowymi stanowia gtdwne
zrodto przychoddw Spotki z tytutu obstugi obrotu, a takze jej gtdwne zrddto przychodow ze sprzedazy.

Przychody z obstugi obrotu instrumentami pochodnymi finansowymi sg drugim w kolejnosci najwiekszym
zrodtem przychodéw z tytutu obstugi obrotu na rynku finansowym. Przychody z obrotu kontraktami
terminowymi na indeks WIG20 stanowig dominujacg cze$¢ przychoddw z obstugi transakcji
instrumentami pochodnymi.

Na przychody z obstugi obrotu z tytutu innych opfat od uczestnikéw rynku sktadajg sie w szczegdlnosci
optaty za ustugi umozliwiajgce dostep i korzystanie z systemu notowan.

Przychody z obstugi obrotu instrumentami dtuznymi generuje rynek Catalyst.

Opfaty z tytutu obstugi obrotu innymi instrumentami rynku kasowego obejmujg optaty z tytutu obrotu
produktami strukturyzowanymi, certyfikatami inwestycyjnymi, warrantami oraz tytutami uczestnictwa
funduszy typu ETF (ang. Exchange Traded Fund).

Przychody z obstugi emitentéow skfadajq sie z dwdch elementéw:

¢+ opfat jednorazowych zwigzanych z wprowadzeniem akcji i innych instrumentéw do obrotu
gietdowego,

+ optat okresowych za notowanie.

Przychody ze sprzedazy informacji sa generowane gtdwnie z optat pobieranych od dystrybutoréow
informacji za sprzedaz danych rynkowych w czasie rzeczywistym oraz danych historyczno-
statystycznych. Optaty za dane czasu rzeczywistego obejmujq staltq optate roczng oraz optaty miesieczne
obliczane na podstawie liczby abonentéw dystrybutora i zakresu danych, wykorzystywanych przez
poszczegdlnych abonentow.

Pozostate przychody Spotki to przychody m.in. z wynajmu powierzchni oraz dziatalnosci promocyjnej.

W 2016 r. Spotka uzyskata przychody ze sprzedazy réwne 175,5 min zt, co oznacza spadek o 8,5%
(16,3 min zt) w stosunku do 2015 r.

W 2016 r. przychody z obrotu akcjami i innymi instrumentami o charakterze udziatowym spadty o0 17,1%
(tj. 0 18,4 min zt) w poréwnaniu do roku poprzedniego. Przyczyna spadku wartosci przychodéw w 2016
roku byt spadek wartosci obrotéw na rynku akcji oraz obnizenie optat dla uczestnikédw rynku w ramach
rekompensaty zmiany zasad ponoszenia opfat na rzecz nadzoru od poczatku 2016 roku.

W 2016 r. przychody z obrotu instrumentami pochodnymi wzrosty o 5,4% (0,6 min zt) w poréwnaniu
do 2015 r., co byto w szczegolnosci spowodowane wzrostem o 5,4% wolumenu obrotéw kontraktami
na indeks WIG20.

W analizowanych okresach rocznych, udziat przychodéw z tytutu obrotu instrumentami pochodnymi
w catkowitej strukturze przychoddéw operacyjnych wzrést z 6,0% w 2015 r. do 7,0% w 2016 r.,
jednoczesnie spadt udziat przychoddéw z obrotu akcjami z 56,3% w 2015 r. do 51,0% w 2016 r. Ponadto
wzrést udziat przychoddw z obstugi emitentéw z 12,0% do 13,0% w 2016 r. oraz udziat przychodéw ze
sprzedazy informacji z 20% w 2015 r. do 23% w 2016 roku.
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Tabela 57

Tabela 58

Jednostkowe przychody GPW S.A. i ich struktura w latach 2014 - 2016

Rok zakoniczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2016 (2016
vs vs
2015 % 2015) 2015)

Rynek finansowy 173 226 99% 188 730 98% 187 973 99% (15 504) -8,2%

Przychody z obstugi obrotu 109 328 62% 126 562 66% 126 472 67% (17 234) -13,6%

Akcje i inne instrumenty o charakterze 89520  51% 107941 56% 105295  55% (18 421) S17,1%

udziatowym

Instrumenty pochodne 12 202 7% 11 578 6% 14 821 8% 624 5,4%

Inne opfaty od uczestnikéw rynku 6 835 4% 6 383 3% 5795 3% 452 7,1%

Instrumenty dtuzne 361 0% 283 0% 298 0% 78 27,6%

Inne instrumenty rynku kasowego 410 0% 376 0% 263 0% 34 8,9%

Przychody z obstugi emitentéw 23 167 13% 23 652 12% 23 297 12% (485) -2,0%

Optaty za notowanie 19 508 11% 18 862 10% 18 848 10% 646 3,4%

Optaty za wprowadzenie oraz inne optaty 3659 2% 4 790 2% 4 449 2% (1131) -23,6%

Przychody ze sprzedazy informacji 40 731 23% 38 516 20% 38 204 20% 2215 5,7%

Informacje czasu rzeczywistego 38 070 22% 36 133 19% 35 964 19% 1937 5,4%

Indeksy i dane historyczno 2661 2% 2383 1% 2 240 1% 278 11,7%
-statystyczne

Pozostale przychody 2228 1% 3052 2% 2023 1% (824) -27,0%

Razem 175454 100% 191781 100% 189996 100% (16 327) -8,5%

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Spotka pozyskuje przychody ze sprzedazy zaréwno od kontrahentéow krajowych, jak i zagranicznych.
Ponizsza tabela przedstawia wartosci przychodéw w podziale wg ww. struktury.

Zestawienie jednostkowych przychodéw GPW S.A. od odbiorcdw zagranicznych i krajowych w latach
2014 - 2016

Rok zakoriczony 31 grudnia Dynamika (%)
(2016
vs
2015 % 2015)
Przychody od obiorcéw zagranicznych 63 887 36% 62 782 33% 55 236 29% 1105 1,8%
Przychody od odbiorcéw krajowych 111 567 64% 128 999 67% 134 760 71% (17 432) -13,5%
Razem 175454 100% 191781 100% 189996 100% (16 327) -8,5%

Zrédio: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Srednie kursy wymiany EUR/PLN wyniosty w 2016, 2015 i 2014 r. odpowiednio 4,36 EUR/PLN,
4,18 EUR/PLN oraz 4,19 EUR/PLN.

Spotka nie jest uzalezniona od jakiegokolwiek z odbiorcdw, gdyz zaden z nich nie ma wiekszego udziatu

w przychodach ze sprzedazy niz 10%.

RYNEK FINANSOWY

OBSLUGA OBROTU

Przychody Spotki z obstugi obrotu na rynku finansowym za rok zakonczony 31 grudnia 2016 r. wyniosty
109,3 min zt, w poréwnaniu do 126,6 min zt w 2015 r.

W 2016 r. udziat przychoddw z tytutu obstugi obrotu w tgcznych przychodach na rynku finansowym
wynidst 62% w poréwnaniu do 66% w roku ubiegtym. Najwyzszy udziat w przychodach z obstugi obrotu
(92,6%) stanowig przychody z Gtéwnego Rynku, ktére w 2016 r. wyniosty 101,3 min zt (o 17,3 min zt
mniej w poréwnaniu do roku ubiegtego). Pozostaty udziat w przychodach maja rynki NewConnect oraz
Catalyst.

Akcje i inne instrumenty o charakterze udziatowym

W 2016 r. przychody Spoétki z tytutu obstugi obrotu akcjami i innymi instrumentami o charakterze
udziatlowym wyniosty 89,5 min zt, w poréwnaniu do 107,9 min zt w 2015 r.
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Tabela 59

Tabela 60

Wartos¢ obrotéw akcjami na Gtéwnym Rynku spadta o 10,2%, w tym nastapit spadek obrotéow sesyjnych
0 6,9% i transakcji pakietowych o 41,2%, co wpltyneto na spadek przychodow z tytutu obrotu akcjami o
17,1% w stosunku do 2015 r. Wyzszy spadek przychoddw z obrotu akcjami i innymi instrumentami o
charakterze udziatowym w stosunku do spadku wartosci obrotow wynika z wprowadzonej obnizki optat
od transakcji od 1 stycznia 2016 r. oraz od listopada 2016 r., a dodatkowo w 2016 roku nastapit wzrost
udziatu (do ok. 10%) uczestnikow programu HVP/HVF, ktdéry charakteryzuje sie nizszymi stawkami
opfat, w catkowitej wartosci obrotow akcjami.

Obnizka optat od transakcji w 2016 r. zwigzana byfa ze zmiang systemu finansowania nadzoru nad
rynkiem kapitatowym. Od 1 stycznia 2016 r. GPW obnizyta optate transakcyjna od obrotu akcjami,
prawami do akcji i tytutami uczestnictwa funduszy typu ETF w czesci naliczanej od wartosci zlecenia do
100 tys. zt z 0,033% do 0,029%, co ma na celu przeniesienie oszczednosci wynikajacych ze zmiany
struktury opfat na KNF na rzecz podmiotéw aktywnych na tym rynku. W listopadzie 2016 roku GPW
wprowadzita kolejng obnizke optat, ktdra dotyczyta optaty statej od zlecenia z 0,20 PLN na 0,15 PLN.

Dane dot. rynkdw akcji i innych instrumentéw o charakterze udziatowym

Rok zakonczony 31 grudnia

2016 2015 2014

Rynek finansowy, przychody z obstugi obrotu: akcje i

inne instrumenty o charakterze udzialowym (w min zt) 89,5 107,9 105,3 (18,4) -17,1%
Glowny Rynek:
Wartos$¢ obrotow (w mid zt) 202,3 225,3 232,9 (23,0) -10,2%
Wolumen obrotdw (w mlid akcji) 14,0 16,5 19,5 (2,5) -15,1%
NewConnect:
Warto$¢ obrotow (w mid zt) 1,4 1,9 1,4 (0,6) -30,2%
Wolumen obrotéw (w mid akcji) 3,5 3,8 2,3 (0,3) -6,8%

Zrodto: Spétka

Instrumenty pochodne

Przychody Spétki z obstugi transakcji instrumentami pochodnymi na rynku finansowym wyniosty
w 2016 r. 12,2 min zt, w poréwnaniu do 11,6 min zt w 2015 r.

Wzrost przychodéw z obstugi transakcji instrumentami pochodnymi w 2016 r. w stosunku do roku
poprzedniego spowodowany byt w gtdwnej mierze wzrostem wolumenu obrotu kontraktami terminowymi
na indeks WIG20 (o 5,4%). Catkowity wolumen obrotu kontraktami terminowymi spadt w 2016 roku o
2,8%, co wynika w gtdwnej mierze ze spadku wolumenu na kontraktach walutowych i opcjach.

Dane dot. rynku instrumentéw pochodnych

Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)

2016 2015 2014

Rynek finansowy, przychody z obstugi obrotu:

0,
instrumenty pochodne (w min z#) 222 11,6 14,8 0.6 5,4%
Wolumen obrotdw instrumentami pochodnymi (min sztuk): 8,0 8,2 9,5 (0,2) -2,8%
w tym: wolumen obrotéw kontraktami terminowymi na 4,7 4,4 6,0 0,2 5,4%

WIG20 (min sztuk)

Zrédto: Spétka
Inne opfaty od uczestnikéw rynku
Przychody Spétki z tytutu innych opfat od uczestnikdw rynku w 2016 r. wyniosty 6,8 min zt w poréwnaniu

do 6,4 mIn zt w 2015 r. Opfaty te dotycza w szczegdlnosci dostepu do systemu transakcyjnego (m.in.
optaty licencyjne, za dotaczenia i ustugi serwisowe) i korzystania z systemu.
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Tabela 61

Instrumenty dtuzne

W 2016 r. przychody Spoétki w podsegmencie instrumentéw diuznych osiagnety poziom 0,4 min zt, co
oznacza wzrost 0 27,6% w stosunku do poziomu z 2015 r. ( 0,1 min zt).

Przychody Spétki z tytutu obstugi obrotu instrumentami dtuznymi generowane sa na rynku Catalyst.

Dane dot. rynkéw instrumentow dtuznych

Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
2016 2015 2014
Rynek finansowy, przychody z obstugi obrotu: o
instrumenty diuzne (w min z#) 0,4 0,3 0,3 0,1 27,6%
Catalyst:
Wartos$¢ obrotéow (mid zt) 2,4 1,9 2,1 0,5 23,1%
w tym: Warto$é obrotéw instrumentami 1,4 1,3 1,5 01 3,8%

nieskarbowymi (mlid zf)

Zrédio: Spétka
Inne instrumenty rynku kasowego

Przychody z obrotu innymi instrumentami rynku kasowego w 2016 r. wyniosty 410 tys. zt
w poréwnaniu do 376 tys. zt w 2015 r. Na przychody te sktadajg sie optaty z tytutu obrotu produktami
strukturyzowanymi, certyfikatami inwestycyjnymi, ETF-ami i warrantami.

OBSLUGA EMITENTOW

Przychody Spétki z obstugi emitentéw na rynku finansowym w 2016 r. wyniosty 23,2 min zt,
w porownaniu do 23,7 min zt w 2015 r.

W 2016 r. przychody z optat za notowanie wyniosty 19,5 min zt, w poréwnaniu do 18,9 min zt w roku
poprzednim. Gtownym czynnikiem ksztattujacym wysokos$¢ przychoddw za notowanie jest liczba
notowanych emitentdw na rynkach GPW oraz ich kapitalizacja na koniec roku.

Przychody z tytulu optat za wprowadzenie oraz inne oplaty wyniosty w 2016 r. 3,7 min zt,
w poréwnaniu do 4,8 min zt w roku poprzednim. Gtdwnym czynnikiem ksztattujacym wysoko$¢ ww.
przychododw jest liczba debiutéw na rynkach GPW oraz wartos$¢ akcji wprowadzonych do obrotu.

Przychody z obstugi emitentow na Gtownym Rynku GPW spadlty o 2,8% w stosunku do 2015 r.
Podstawowe dane finansowe oraz operacyjne dla Gtdwnego Rynku zostaty przedstawione w ponizszej
tabeli.
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Tabela 62

Tabela 63

Dane dot. Gtéwnego Rynku GPW

Rok zakoniczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
2016 2015 2014
Giéwny Rynek
Przychody z obstugi emitentéw (w min z#) 19,6 20,2 20,1 (0,6) -2,8%
taczna kapitalizacja notowanych spétek (w mid zt) 1115,7 1082,9 1253,0 32,9 3,0%
w tym: Kapitalizacja notowanych spétek krajowych 557,1 516,8 591,2 40,3 7,8%
w tym: Kapitalizacja notowanych spétek zagranicznych 558,6 566,1 661,8 (7,5) -1,3%
taczna liczba notowanych spotek 487 487 471 - 0,0%
w tym: Liczba notowanych spétek krajowych 434 433 420 1 0,2%
w tym: Liczba notowanych spétek zagranicznych 53 54 51 (1) -1,9%
Wartos¢ ofert (oferty pierwotne i wtérne) (w mid zt) * 4,9 44,8 4,6 (39,9) -89,0%
Liczba nowych spdtek (w okresie) 19 30 28 (11) -36,7%
Kapitalizacja nowych spétek (w mid zt) 5,6 5,2 57 0,4 8,3%
Liczba spétek wycofanych z obrotu 19 14 8 5 35,7%
Kapitalizacja spotek wycofanych z obrotu** (w mid z#) 7,3 11,1 3,5 (3,8) -34,8%

* w I kwartale 2015 r. miaty miejsce SPOs (oferty wtdérne) Santander Bank o wartosci 33,0 mid zt

** w oparciu o kapitalizacje w momencie wycofania z notowari
Zrédto: Spotka

Przychody z obstugi emitentéow na rynku NewConnect w 2016 roku wyniosty 2,3 min zt wobec 2,4 min zt
osiggniete w 2015 roku. Podstawowe dane finansowe oraz operacyjne zostaty przedstawione w ponizszej
tabeli.

Dane dot. rynku NewConnect

Rok zakofczony 31 grudnia z(?:)alnsa Dyna(r;(i)l;as("/n)
vs vs
2016 2015 2014 2015) 2015)
NewConnect
Przychody z obstugi emitentéw (w min zf) 2,3 2,4 2,5 (o,1) -4,8%
tqczna kapitalizacja notowanych spétek (w mid zt) 9,8 8,7 9,1 1,1 13,1%
w tym: Kapitalizacja notowanych spdtek krajowych 9,5 8,4 8,8 1,1 12,6%
w tym: Kapitalizacja notowanych spétek zagranicznych 0,3 0,2 0,4 0,1 30,5%
taczna liczba notowanych spotek 406 418 431 (12) -2,9%
w tym: Liczba notowanych spétek krajowych 398 408 421 (10) -2,5%
w tym: Liczba notowanych spétek zagranicznych 8 10 10 2) -20,0%
Wartos¢ ofert (oferty pierwotne i wtérne) (w mid zt) 0,2 0,4 0,4 (0,2) -52,1%
Liczba nowych spétek (w okresie) 16 19 22 (3) -15,8%
Kapitalizacja nowych spétek (w mid zt) 0,5 0,6 0,6 (0,1) -10,2%
Liczba spdtek wycofanych z obrotu* 30 32 36 (2) -6,3%
Kapitalizacja spdtek wycofanych z obrotu** (w mid zf) il,3 1,5 3,1 (0,2) -12,4%

* uwzglednia spéiki, ktére zostaly przeniesione na Gldwny Rynek

** wartos¢ w oparciu o kapitalizacje w momencie wycofania z notowari

Zrodto: Spétka

Przychody z obstugi emitentéow na rynku Catalyst za 2016 r. wzrosty o 18,2% w stosunku do roku 2015.
Wzrost ten jest wynikiem wzrostu liczby notowanych instrumentéw: 505 na koniec 2016 r., w
poréwnaniu do 452 na koniec 2015r. Podstawowe dane finansowe oraz operacyjne zostaty
przedstawione w ponizszej tabeli.
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Tabela 64

Tabela 65

Dane dot. rynku Catalyst

Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)

(2016
2016 2015 2014
Catalyst
Przychody z obstugi emitentéw (w min z#) 1,3 1,1 0,7 0,2 18,2%
Liczba emitentow 152 160 163 (8) -5,0%
Liczba wyemitowanych instrumentdéw 505 452 440 53 11,7%
w tym : nieskarbowych 464 416 410 48 11,5%
Warto$¢ wyemitowanych instrumentéw (mld zt) 690,0 594,4 527,7 95,6 16,1%
w tym : nieskarbowych 64,4 50,9 47,2 13,5 26,5%

Zrédio: Spétka
SPRZEDAZ INFORMACJI

Przychody z tytutu sprzedazy informacji w 2016 r. wyniosty 40,7 min zt, w poréwnaniu do 38,5 min zt
w analogicznym okresie roku poprzedniego. Pomimo spadku liczby dystrybutoréw informacji, nastgpit
wzrost liczby abonentéw. Ponadto na poczatku 2016 roku nastgpita podwyzka stawki miesiecznej optaty
abonenckiej za arkusz 5 najlepszych ofert optacanej przez abonentéw instytucjonalnych innych niz
cztonkowie gietdy oraz wzrost liczby umoéw z klientami wykorzystujgcymi dane GPW w handlu
automatycznym i innego typu aplikacjach. Natomiast od 1 listopada 2016 roku obnizona zostata opfata
miesieczna za udostepnianie danych gietdowych o pierwszej ofercie kupna/sprzedazy inwestorom
indywidualnym.

Dane dot. sprzedazy informacji

Rok zakonficzony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2016
vs
2016 2015 2014 2015)
Przychody ze sprzedazy informacji (min zf) 40,7 38,5 38,2 2,2 5,7%
Liczba dystrybutoréw informacji 51 54 58 (3) -5,6%
Liczba abonentéw informacji (tys. abonentéw) 224,6 221,1 240,3 3,5 1,6%

Zrédito: Spotka
POZOSTALE PRZYCHODY

Pozostate przychody Spotki w 2016 r. wyniosty 2,2 min zt, podczas gdy w 2015 r. 3,1 min zt. Pozostate
przychody Spotki stanowig przychody z tytutu dziatalnoséci edukacyjnej oraz PR, wynajmu powierzchni,
ustug finansowo ksiegowych dla spétek z Grupy GPW, ustug kolokacji oraz ustug sponsoringu. W 2016 r.
spadty przychody przede wszystkim z tytutu sponsoringu oraz ustug kolokacji.

KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNE]

taczne koszty dziatalnosci operacyjnej w 2016 r. wyniosty 100,1 mln zt, co oznacza spadek o 16,9%
(20,3 min zt) w stosunku do roku poprzedniego. Wskaznik Cost/Income spadt w 2016 r. do 57,0% z
62,8% w 2015 r. Spadek kosztow operacyjnych byt efektem przede wszystkim spadku optat dla KNF w
wyniku wprowadzenia od 1 stycznia 2016 roku zmiany zasad pokrywania kosztéw nadzoru. W wyniku
poniesienia przez GPW nizszych optat na rzecz KNF koszty Opfat i podatkéw spadty o 71,5% tj. o 15,6
min zt. Ponadto spadek kosztow byt wynikiem spadku kosztéw osobowych i innych kosztéw osobowych
(o 1,6 min zt), kosztéw amortyzacji (o 2,1 min zt), kosztow czynszdw i optat eksploatacyjnych (o 0,8 min
zt) oraz innych kosztow operacyjnych (o 0,6 min zt).
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Tabela 66

Tabela 67

Jednostkowe koszty dziatalnosci operacyjnej GPW S.A. i ich struktura w latach 2014 - 2016

Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
tys. zi, % 2015 %

Amortyzacja 19 340 19% 21 472 18% 24 135 18% (2 132) -9,9%
Koszty osobowe 29 089 29% 30 398 25% 33774 26% (1 309) -4,3%
Inne koszty osobowe 7 281 7% 7 602 6% 9 401 7% (321) -4,2%
Czynsze i inne opfaty 6 347 6% 7 108 6% 8327 6% (761) -10,7%
eksploatacyjne
Optaty i podatki 6 212 6% 21 815 18% 20 516 16% (15 603) -71,5%

w tym opfaty do KNF 5460 5% 21 094 18% 21 054 16% (15 634) -74,1%
Ustugi obce 28 055 28% 27 646 23% 30 292 23% 409 1,5%
Inne koszty operacyjne 3746 4% 4313 4% 4 200 3% (567) -13,1%
Razem 100 070 100% 120 354 100% 130 644 100% (20 285) -16,9%

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spotka

Spotka nie jest uzalezniona od Zadnego z dostawcéw produktéw lub ustug, gdyz koszty Spotki
odpowiadajace poszczegoélnym kontrahentom nie stanowig wiecej niz 10% kosztéw Spoétki ogdtem.

Amortyzacja

Koszty amortyzacji w 2016 r. wyniosty 19,3 min zt, co stanowi spadek o 9,9 % (2,1 min z)
w poréwnaniu do 21,5 min zt w 2015 r. Spadek kosztéw amortyzacji w stosunku do 2015 r. wynika
z zakonczenia amortyzacji czesci srodkéw trwatych i wartosci niematerialnych i prawnych.

Koszty osobowe i inne koszty osobowe

Koszty osobowe i inne koszty osobowe w 2016 r. wyniosty tacznie 36,4 min zt co oznacza spadek o 4,3%
(1,6 min zt) w poréwnaniu do 38,0 min zt w 2015 r.

Nizszy poziom kosztéw osobowych w 2016 roku jest wypadkowa: nizszych kosztéw osobowych w 2015
roku o 3,3 min zt w wyniku rozwigzania rezerw z uwagi na zmiane systemu nagrdd jubileuszowych oraz
odpraw emerytalno-rentowych (bez rozwigzania tych rezerw koszty osobowe Spétki w 2015 r. byty
wyzsze), oraz spadku kosztdw osobowych w 2016 r. w wyniku rozwigzania rezerw na nagrody dla
Zarzadu za 2015 rok na kwote 2,6 miIn zt, oraz nizszych kosztéw wynagrodzen brutto na kwote 1,5 min
zt.

Zatrudnienie w Spotce na dzien 31 grudnia 2016 r. wyniosto 185 etatéw, w poréwnaniu do 201 przed
rokiem. Spadek zatrudnienia w Spdtce w 2016 r. w porédwnaniu z koncem 2015 r. to efekt
przeprowadzonej restrukturyzacji zatrudnienia.

Informacja o zatrudnieniu w GPW S.A.

Stan na dzieh

- « 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
ticzba etatow 2016 2015 2014
GPW 185 201 207
Razem 185 201 207

Zrodto: Spotka

Czynsze i inne opftaty eksploatacyjne

Czynsze i optaty eksploatacyjne w 2016 r. wyniosty 6,3 min zt, w poréwnaniu do 7,1 min zt w 2015 r., co
oznacza spadek o 10,7% w stosunku do poprzedniego roku. Spadek kosztéw czynszéw w 2016 roku
zwigzany jest z faktem rozwigzania umowy najmu na sale NewConnect, Catalyst oraz archiwum w
budynku Centrum Gietdowego z koricem maja 2015 roku oraz z przeprowadzong w tym samym czasie
renegocjacja kosztdw najmu powierzchni biurowej w budynku Centrum Gietdowego i optat
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Tabela 68

eksploatacyjnych z nig zwigzanych. Oszczednosci wynikajace ze zmian wprowadzonych w 2015 roku
objety petny rok 2016.

Opfaty i podatki

Optaty i inne obcigzenia w 2016 r. wyniosty 6,2 min zt i byty o 71,5% (o0 15,6 min zf) nizsze niz w roku
poprzednim. Gtédwnym skfadnikiem opfat i podatkdow Spdtki sg optaty na rzecz KNF, ktérych zasady
ptatnosci ulegty zmianie z poczatkiem stycznia 2016 roku.

Ustawa z dnia 12 czerwca 2015 r. o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym oraz
niektérych innych ustaw znaczaco rozszerzyta krag podmiotdéw finansujacych nadzér (m. in. o banki,
firmy ubezpieczeniowe, TFI, spétki publiczne, domy maklerskie i zagraniczne firmy inwestycyjne) i
zmienita wysokosci kontrybucji poszczegéinych podmiotow. W efekcie w 2016 r wysokos$¢ kosztdw
ponoszonych z tego tytutu przez GPW znaczaco spadta o 74,1%. Koszty z tytutu optat dla KNF wyniosty
5,5 min zt w stosunku do 2015 r., kiedy to koszty te ksztattowaly sie na poziomie 21,1 min zt.

Jednoczesnie, od 1 stycznia 2016 r. GPW obnizyta optate transakcyjng od obrotu akcjami, prawami do
akgcji i tytutami uczestnictwa funduszy typu ETF w czesci naliczanej od wartosci zlecenia do 100 tys. zt z
0,033% do 0,029%, co miato na celu przeniesienie oszczednosci wynikajacych ze zmiany struktury opfat
na KNF na rzecz podmiotéw aktywnych na tym rynku. Dodatkowo od 1 listopada 2016 roku zostata
obnizona optata stata od zlecenia z wysokosci 0,20 PLN na 0,15 PLN. Ograniczenie optat na rzecz KNF w
powigzaniu z obnizkg opfat od obrotu wprowadzong przez GPW, przetozyty sie na rownolegty spadek
zaréwno przychodow, jak i kosztéw operacyjnych w GPW w 2016 r.

Ustugi obce

Koszty ustug obcych w 2016 r. wyniosty 28,1 min zt w poréwnaniu do 27,6 min zt w roku poprzednim.

Jednostkowe koszty ustug obcych GPW S.A. i ich struktura w latach 2014 - 2016

Rok zakoficzony 31 grudnia Z(I'Z‘:)alnSa Dyna(l;l(i)l;as("/o)
vs vs
tys. zt, % % 2015 % 2014) 2014)
Koszty IT: 15 668 56% 14 275 52% 15 239 50% 1393 9,8%
Utrzymanie infrastruktury IT 9331 33% 9 746 35% 9723 32% (415) -4,3%
tqcza transmisji danych 4 508 16% 4 416 16% 4908 16% 92 2,1%
Modyfikacja oprogramowania 1829 7% 113 0% 608 2% 1716 1521,7%
Utrzymanie budynku i urzadzen biurowych: 2 244 8% 2 260 8% 2 663 9% (16) -0,7%
Remonty, konserwacja, serwis instalacji 863 3% 875 3% 866 3% (12) -1,4%
Ochrona 735 3% 675 2% 993 3% 60 9,0%
Sprzatanie 370 1% 372 1% 372 1% ) -0,5%
Telefonia stacjonarna i komdrkowa 276 1% 338 1% 433 1% (62) -18,4%
Leasing, najem i eksploatacja samochoddéw 135 0% 225 1% 438 1% (90) -39,9%
Ustugi transportowe 81 0% 100 0% 82 0% (19) -18,9%
Promocja, edukacja i rozwéj rynku 4 381 16% 4 298 16% 4 905 16% 84 1,9%
Wspieranie plynnosci rynku 564 2% 920 3% 836 3% (356) -38,7%

Doradztwo (w tym: ustugi audytorskie, obstuga

prawna, doradztwo biznesowe) 2 301 8% 2633 10% 3726 12% (333) -12,6%
Serwisy informacyjne 1348 5% 1132 4% 962 3% 216 19,1%
Szkolenia 540 2% 823 3% 294 1% (283) -34,4%
Opfaty pocztowe 44 0% 40 0% 46 0% 3 9,0%
Opfaty bankowe 48 0% 52 0% 44 0% 4) -7,8%
Tlumaczenia 177 1% 185 1% 225 1% (8) -4,3%
Pozostate 524 2% 703 3% 833 3% (179) -25,4%
Razem 28 055 100% 27 646 100% 30292 100% 409 1,5%

Zrodto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Wzrost kosztéw ustug obcych o 409 tys. zt w 2016 roku w stosunku do roku poprzedniego jest wynikiem
wzrostu kosztéw Modyfikacja oprogramowania o 1,7 min zt i spadku nastepujacych pozycji:
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¢ utrzymanie infrastruktury IT — spadek o 0,4 min z,
¢+ wspieranie ptynnosci rynku — spadek o 0,4 min z,
¢+ doradztwo - spadek o0 0,3 min zt,

¢+ szkolenia - spadek o0 0,3 min zt,

¢ pozostate koszty — spadek o 0,2 min zi.

Wzrost kosztéw Modyfikacja oprogramowania o 1,7 min zt wynika z wystapienia w IV kwartale 2016 roku
kosztéw z tytutu dostawy dokumentacji wdrozeniowej przez Euronext w ramach implementacji MIFID II
do systemu tradingowego UTP w kwocie 370,0 tys. EUR brutto (1.634,3 tys. PLN).

Inne koszty operacyjne

Inne koszty operacyjne w 2016 r. byly nizsze w stosunku do roku poprzedniego o 13,1 % tj. 0,6 min zt.
Koszty te wyniosty 3,7 min zt, w tym koszty zuzycia materiatdow i energii wyniosty 2,4 min zt, sktadki
cztonkowskie na organizacje branzowe 0,4 min zt, ubezpieczenia majatkowe 0,25 min zt, odpis z tytutu
prawa wieczystego uzytkowania 0,1 min zt, podroze stuzbowe 0,6 min zt, uczestnictwo w konferencjach
35 tys. zt oraz pozostate koszty 8 tys. zi.

POZOSTALE PRZYCHODY I KOSZTY

Pozostate przychody GPW S.A. w 2016 r. wyniosty 0,7 min zt w poréwnaniu do 0,5 min zt uzyskane
w 2015 r. Na pozostate przychody w 2016 roku w gtownej mierze skfadaja sie rozwigzanie
niewykorzystanych rezerw na naliczone odsetki od zobowigzan podatkowych za lata 2011 - 2012 w
zwigzku ze ztozonymi korektami (kwoty odsetek do zaptacenia nizsze niz wartos$¢ zawigzanych rezerw na
ten cel), a takze refakturowanie ustug pracownikom.

Pozostate koszty GPW S.A. w 2016 r. wzrosty do 4,3 min zt w poréwnaniu do 1,3 min zt w 2015 r. w
gtdwnej mierze w wyniku wyzszych przekazanych darowizn. W 2016 r. GPW przekazata darowizne
w wysokoséci 3,0 min zt na rzecz Polskiej Fundacji Narodowej, a takze 34,4 tys. zt dla Fundacji im.
Lestawa Pagi, 28,5 tys. zt dla Stowarzyszenia Polsko Chinskie Forum Wspdtpracy, 27,5 tys. zt dla
Fundacji GPW oraz po 10 tys. zt dla Fundacja Miodziezowej Przedsiebiorczosci i Caritas Diecezji
towickiej. Na pozostate koszty w gtdwnej mierze sktadajg sie strata na sprzedazy rzeczowych aktywow
trwatych (0,35 min zt), odpisy aktualizujgce naleznosci (0,36 min zt) oraz rezerwy na postepowania
sporne z bylymi pracownikami spotki (0,32 min zt).

W 2015 roku kwota przekazanych darowizn to 648 tys. zt, w tym 600 tys. zt Spdtka przekazata na rzecz
Fundacji GPW.

PRZYCHODY I KOSZTY FINANSOWE

Przychody finansowe Spétki w 2016 r. wyniosty 66,3 min zt, w poréwnaniu do 48,2 min zt w 2015 r.
Na przychody z dziatalnosci finansowej sktadajq sie gtdwnie otrzymane od spotek zaleznych
i stowarzyszonych dywidendy, odsetki z tytutu lokat bankowych oraz nadwyzka dodatnich réznic
kursowych.

Wartoé¢ przychoddw z tytutu otrzymanych dywidend w 2016 roku wyniosta 61,6 min zt i 43,1 min zt w
2015 r. Przychody z tytutu odsetek od lokat bankowych osiagnety poziom 4,1 min zt w 2016 r. i 4,6 min
ztw 2015 r. W 2016 roku Spodtka nie posiadata obligacji w swoim portfelu stad nie osiggneta przychodow
z tego tytutu, natomiast wartos¢ przychoddéw finansowych z tytutu posiadanych obligacji skarbowych w
2015 r. wyniosta 0,6 min zt. Saldo réznic kursowych w 2016 roku byto dodatnie i wyniosto 0,6 min z,
natomiast w 2015 r. saldo to byto ujemne i zostato zaprezentowane w pozycji kosztéw finansowych w
kwocie 0,3 min zi.

taczne koszty finansowe Spotki w 2016 roku wyniosty 8,1 min z, natomiast w 2015 r. wyniosty 9,0
min zt. Nizsze koszty w 2016 r. wynikaja z nizszych kosztow emisji obligacji, ktore w 2016 roku wyniosty
0,5 min zt wobec 0,8 min zt poniesionych w 2015 roku; braku ujemnego salda réznic kursowych, ktore w
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2015 roku wyniosto 0,3 min zt; nizszych odsetek od zobowigzan podatkowych, ktére w 2016 roku
wyniosty 20,5 tys. zt wobec 187,4 tys. zt poniesionych w 2015 roku.

Gtéwnym kosztem finansowym dla Spoitki jest obstuga zadtuzenia z tytutu wyemitowanych obligacji.
Koszty odsetkowe obstugi zadtuzenia z tytutu emisji obligacji w 2016 roku uksztattowaty sie na
zblizonym poziomie do roku 2015 i wyniosty 7,6 min zt. Koszty te wynikaly z oprocentowania obligacji
serii A i B na poziomie 2,94% w I potowie 2016 r. i 2,96 % w II potowie 2016 r. oraz oprocentowania
obligacji serii C w wysokosci 3,19%. W 2015 r. oprocentowanie obligacji serii A i B wyniosto 3,22% w I
potowie roku oraz 2,96% w II potowie roku.

Obligacje serii A i B GPW wyemitowata w grudniu 2011 r. i lutym 2012 r. o facznej wartoséci nominalnej
rownej 245,0 min zt. Termin wykupu obligacji to 2 stycznia 2017 r. Obligacje byly oprocentowane wg
zmiennej stopy procentowej WIBOR 6M + 1,17%, okresy ptatnosci odsetek byty pétroczne.

Obligacje serii A i B zostaty cze$ciowo wykupione w 2015 roku.

Dnia 18 wrzesnia 2015 r. GPW poinformowata, iz zamierza podja¢ dziatania zmierzajace do nabycia od
ich posiadaczy, wyemitowanych przez GPW obligacji serii A i B w celu ich umorzenia. Dnia 29 wrzesnia
2015 r. Zarzad GPW podjat uchwate w sprawie emisji niezabezpieczonych obligacji na okaziciela serii C.
Obligacje zostaty wyemitowane 6 pazdziernika 2015 r.

Dnia 6 pazdziernika 2015 r. GPW wyemitowata 1 250 000 sztuk obligacji na okaziciela serii C o tgcznej
wartosci nominalnej 125 000 000 zt. Obligacje serii C sq oprocentowane wedtug statej stopy procentowej
w wysokosci 3,19% w skali roku. Odsetki od obligacji wyptacane sg w okresach pdétrocznych. Wykup
Obligacji nastapi w dniu 6 pazdziernika 2022 r. poprzez ptatnos¢ na rzecz obligatariuszy ich wartosci
nominalnej. Obligacje zostaty wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu na Catalyst.

Dnia 12 pazdziernika 2015 r. GPW zakonczyta proces nabywania od ich posiadaczy wyemitowanych
przez nig obligacji serii A i B, po cenie nabycia wynoszacej 101,20 zt za jedng obligacje. W dniach 6-12
pazdziernika 2015 r. zostaly nabyte 1 245 163 obligacje, ktérych taczna warto$¢ nabycia wyniosta 126
010 495,60 zt. Przedterminowy czesciowy wykup obligacji serii A i B zostat realizowany ze $rodkow
pozyskanych przez GPW w wyniku emisji obligacji serii C.

Po przeprowadzeniu cze$ciowego wykupu obligacji serii A i B pozostate zadtuzenie GPW z tytutu tych serii
obligacji wynosito 120 483 799 zt.

PODATEK DOCHODOWY

Podatek dochodowy Spotki wynidst 13,9 min zt w 2016 r. oraz 12,9 min zt w 2015 r. Efektywna stawka
podatkowa w analizowanych okresach wyniosta odpowiednio 10,7% i 11,7% wobec 19-procentowej
stawki podatku dochodowego w Polsce. Roéznica pomiedzy efektywng stawka podatkowg a stawkg
podatku dochodowego wynika gtdwnie z ujecia w zysku przed opodatkowaniem nieopodatkowanych
dywidend od spoétek zaleznych i stowarzyszonych. Spotka korzysta ze zwolnienia w opodatkowaniu
dywidend z tych spdtek wynikajacego z utrzymywania udziatdw w tych spotkach przekraczajacych 10%
przez okres dtuzszy niz dwa lata.

Czynniki i zdarzenia nietypowe wptywajgce na wynik

Zmiana systemu finansowania nadzoru nad rynkiem kapitatowym i redukcja obcigzer gpw

Ustawa z dnia 12 czerwca 2015 r. o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym oraz
niektérych innych ustaw znaczaco poszerzyta krag podmiotdw finansujacych nadzér (m. in. o banki,
firmy ubezpieczeniowe, TFI, spétki publiczne, domy maklerskie i zagraniczne firmy inwestycyjne) i
zmienita wysokosci kontrybucji poszczegélnych podmiotéw. W efekcie wysokos$¢ kosztow ponoszonych z
tego tytutu przez GPW znaczaco spadta w 2016 r. do kwoty 5,5 mIn zt w stosunku do 2015 r., kiedy to
koszty te wyniosty 21,1 min zt. W dniu 31 lipca 2015 r. ustawa zostata podpisana przez Prezydenta RP, a
w dniu 31 sierpnia 2015 r. zostata ogtoszona w Dzienniku Ustaw. Od 1 stycznia 2016 r. weszlo w zycie
rozporzadzenie Ministra Finansdw okreslajace m. in. sposéb wyliczania oraz sposéb i terminy uiszczania
optat przez podmioty zobowigzane. Jednoczesnie, od 1 stycznia 2016 r. GPW obnizyla opfate
transakcyjng od obrotu akcjami, prawami do akcji i tytutami uczestnictwa funduszy typu ETF w czesci
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naliczanej od wartosci zlecenia do 100 tys. zt z 0,033% do 0,029%, natomiast od 1 listopada 2016 r.
zostata obnizona optata stata od zlecenia z 0,30 PLN do 0,25 PLN, co miato na celu przeniesienie
oszczednosci wynikajacych ze zmiany struktury optat na KNF na rzecz podmiotdw aktywnych na tym
rynku. Ograniczenie opfat na rzecz KNF w powigzaniu z obnizka optat od obrotu wprowadzong przez
GPW, przetozyly sie na réwnolegty spadek zaréwno przychodow, jak i kosztow operacyjnych w skali
catego 2016 r.

Udziat GPW w Aquis Exchange Ltd

W I potroczu 2016 r. miata miejsce emisja akcji Aquis Exchange Limited po cenie 18,50 GBP za jedng
akcje, a wiec wyzszej niz cena zaptacona przez GPW (13,02 GBP za akcje). W wyniku emisji, w ktorej
GPW nie brata udziatu, udziat GPW w liczbie akcji Spotki Aquis spadt z poziomu 31,01% na dzien 31
grudnia 2015 r. do poziomu 26,89% na dzien 30 czerwca 2016 r. Jednoczesnie udziat GPW w prawach
majatkowych i prawach gtosu spadt z poziomu 26,33% do poziomu 23,30%. W III kwartale br. Spdtka
Aquis przeprowadzita jeszcze 3 kolejne emisje akcji w kazdym przypadku po cenie 18,50 GBP za akcje,
po ktorych udziat GPW w liczbie akcji spadt do poziomu 23,60%, natomiast udziat w prawach
majatkowych i w prawach glosu spadt do poziomu 20,79%. W pazdzierniku 2016 roku Aquis
przeprowadzit kolejng emisje akcji po cenie 18,50 GBP, w ktérej GPW réwniez nie uczestniczyta. W
wyniku przeprowadzenia ostatniej emisji przez Aquis w 2016 roku udziat GPW w liczbie akcji spadt do
poziomu 22,99%, natomiast udziat w prawach majatkowych i w prawach gtosu spadt do poziomu
20,31%.

Udziat GPW w Bondspot

Na dzien 31 grudnia 2016 roku udzial GPW w kapitale zakltadowym oraz ogdlnej liczbie gtosow na
walnym zgromadzeniu BondSpot nie zmienit sie w stosunku do 31 grudnia 2015 r. i wynidst 96,98%.

Organizacja fixingu stawek referencyjnych WIBID i WIBOR przez GPW

W 2016 roku GPW podjefa decyzje o przyjeciu od Stowarzyszenia Rynkdw Finansowych ACI Polska oferty
dotyczacej organizacji fixingu stawek referencyjnych WIBID i WIBOR. Decyzja o przejeciu przez GPW
funkcji organizatora fixingu stawek referencyjnych nastgpita w zwigzku z ofertg, ktdrg Gietda otrzymata
od Stowarzyszenia ACI Polska. Rezygnacja ACI Polska z pefnienia funkcji organizatora jest wynikiem
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie
indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach
finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszu inwestycyjnego, ktére wejdzie w zycie z poczatkiem 2018
r. Rozporzadzenie to definiuje trzy podstawowe kategorie wskaznikow i w zaleznosci od jego
przynaleznosci, naktada wymogi na podmiot obliczajacy dany wskaznik. W zwigzku z wejsciem w zycie
ww. Rozporzadzenia, Stowarzyszenie ACI Polska uznato, iz nie bedzie w stanie spetni¢ jego wymogow,
tym samym zwrdcito sie do GPW z ofertq przekazania organizacji fixingu stawek WIBID i WIBOR. GPW w
wyniku przeprowadzonych analiz zdecydowata o przyjeciu oferty ACI Polska.

Proces przejecia bedzie miat charakter etapowy, na ktory bedzie sktadato sie: rozpoczecie organizacji
fixingu, uzyskanie zezwolenia na pefnienie funkcji administratora oraz przeglad metodyki stawek. Wraz z
przejeciem organizacji fixingu stawek referencyjnych, GPW przejmie rowniez role agenta kalkulacyjnego.
Umowa wejdzie w zycie po jej akceptacji przez Rade WIBOR oraz wyrazeniu zgody na zmiane
Regulaminu fixingu stawek referencyjnych WIBID i WIBOR przez banki - uczestnikow fixingu.

Decyzja Gietdy o przejeciu organizacji fixingu stawek WIBID i WIBOR jest waznym wydarzeniem w
odniesieniu do prowadzonej dotychczas dziatalnosci. GPW, ktéra dotychczas skupiata sie na obrocie
instrumentami rynku kapitatowego i towarowego, rozszerza swojg dziatalnos¢ o ustugi z zakresu rynku
finansowego.

Proces przejecia organizacji fixingu stawek referencyjnych bedzie realizowany przez GPW we wspoipracy
z bankami - uczestnikami fixingu. Ma to szczegélne znaczenie z punktu widzenia roli, jakg banki petnig w
tym procesie oraz zakresu wykorzystania stawek referencyjnych w dziatalnosci prowadzonej przez banki.

Organizacje fixingu stawek WIBID i WIBOR GPW bedzie realizowata poprzez spétke zalezna GPW
Benchmark S.A., dawniej GPW Centrum Ustug S.A.
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VI. 4.

Tabela 69

Emisja obligacji serii D i E

13 pazdziernika 2016 r. Zarzad GPW podjat uchwate nr 1058/2016 w sprawie emisji 1.200.000 sztuk
obligacji na okaziciela o wartosci nominalnej 100 zt kazda i o tacznej wartosci nominalnej 120,0 min zt.
Decyzja o emisji zakfadata wyemitowanie obligacji w dwodch seriach: serii D o facznej wartosci
nominalnej nieprzekraczajacej 60 min zt i serii E rowniez o wartosci nieprzekraczajacej 60 min zt.
Emitowane obligacje beda oprocentowane wediug zmiennej stopy procentowej okreslanej jako suma
stawki referencyjnej WIBOR 6M oraz marzy. Marza dla obligacji serii D i E zostata ustalona na poziomie
0,95%. Odsetki od Obligacji bedg wyptacane w okresach pétrocznych. Dzien wykupu obligacji serii D i E
bedzie przypadat 31 stycznia 2022 r.

Proces emisji obligacji serii D i E rozpoczat sie w 2016 roku, jednakze rejestracja wyemitowanych
papierow nastagpita w styczniu 2017 roku. Z tego tez wzgledu na koniec grudnia 2016 roku zobowigzanie
z tytutu emisji obligacji serii D i E nie zostato jeszcze rozpoznane i ujete w ksiegach.

Struktura aktywéw i pasywow Spotki

Suma bilansowa Spétki wyniosta 764,7 min zt na dzien 31 grudnia 2016 r. i byta 0 4,2% (30,7 min z})
wyzsza w porownaniu do 734,0 min zt na dzien 31 grudnia 2015 r.

AKTYWA

Aktywa trwate Spotki na dzien 31 grudnia 2016 r. osiggnety poziom 472,9 min zt w poréwnaniu
do 472,3 min zt na dzien 31 grudnia 2015 r. Tym samym stanowity one odpowiednio 62% oraz 64%
aktywow ogotem. Spadek poziomu aktywdéw trwatych w strukturze bilansu Spoétki w ciggu ostatniego
roku to efekt wzrostu aktywow obrotowych.

Aktywa obrotowe Spétki na dzien 31 grudnia 2016 r. wyniosty 291,8 minzt w poréwnaniu
do 261,8 min zt na dzien 31 grudnia 2015 r. Tym samym stanowity one odpowiednio: 38% oraz 36%
aktywow ogotem. Na zmiane poziomu aktywoéw obrotowych w ostatnim roku wplynat wzrost poziomu
srodkow pienieznych wypracowanych ramach w dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej. Zmniejszeniu
ulegly natomiast naleznosci handlowe i pozostate naleznosci.

Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej Spétki na koniec lat 2014 - 2016 (aktywa)

Stan na dzien

31 grudnia 2016 %

31 grudnia 2015 % 31 grudnia 2014

Aktywa trwate 472942  62% 472 253 64% 480 087 66%

Rzeczowe aktywa trwate 101 034 13% 94 773 13% 101 291 14%

Wartosci niematerialne 75918 10% 81 601 11% 85 496 12%

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 36 959 5% 36 959 5% 36 959 5%

Inwestycje w jednostkach zaleznych 254 985 33% 254 985 35% 252 673 35%

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 288 0% 282 0% 207 0%
Rozliczenia miedzyokresowe dtugoterminowe 3758 0% 3653 0% 3461 0%
291788 38% 251636 34%

Aktywa obrotowe 261770 36%

Zapasy 58 0% 119 0% 114 0%
g:liisgct))é;:’azwt:;s:]u podatku dochodowego _ 0% _ 0% 8378 1%
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 23 941 3% 26 091 4% 22 569 3%
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - 0% - 0% 10 503 1%
Aktywa przeznaczone do sprzedazy = 0% - 0% 2 037 0%

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 267 789 35% 235 560 32% 208 035 28%

Aktywa razem 764 730 100% 734023 100% 731723 100%

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka
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Tabela 70

PASYWA

Kapitat wiasny Spotki na dzien 31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia 2015 r. wynidst odpowiednio
472,1 min zt oraz 454,9 min zt i stanowity 62% pasywow Spotki ogotem zaréwno w roku 2016 jak i
2015.

Zobowiazania dltugoterminowe Spotki na dzien 31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia 2015 r. wyniosty
odpowiednio 136,8 min zt oraz 258,2 min zt i stanowity 18% i 35% pasywdw ogoétem. Znaczna zmiana
poziomu zobowigzan dtugoterminowych na 31 grudnia 2016 roku wynika z przekwalifikowania czesci
zobowigzan z tytutu emisji obligacji serii A i B w zobowigzania krdtkoterminowe (termin wykupu ponizej
1 roku).

Zobowiazania krotkoterminowe Spoftki na dzien bilansowy 31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia 2015
r. wyniosty odpowiednio 155,8 min zt oraz 20,9 min zt i stanowity odpowiednio 20% oraz 3% pasywow
ogdtem. Wzrost zobowigzan krétkoterminowych wynika: z przekwalifikowania zobowigzan z tytutu emisji
obligacji serii A i B z dlugoterminowych na krotkoterminowe ze wzgledu na zblizajacy sie termin wykupu
(2 stycznia 2017), ze wzrostu zobowigzan z tytulu podatku dochodowego oraz wzrostu pozostatych
zobowigzan krétkoterminowych. Wzrost zobowigzan z tytutu podatku dochodowego na koniec 2016 w
stosunku do zobowigzan z tego tytutu na koniec 2015 roku, zwigzany jest z wybrang przez GPW na 2016
r. uproszczong metode wnoszenia miesiecznych zaliczek na podatek dochodowy, tzn. w wysokosci 1/12
podatku naleznego za 2014 r. Natomiast w 2015 r. GPW nie korzystata z metody uproszczonej i
odprowadzata zaliczki na podatek dochodowy na podstawie rzeczywistego dochodu do opodatkowania za
biezacy okres. Ponadto w 2015 roku w GPW amortyzacja podatkowa byta wyzsza w stosunku do
bilansowej. Natomiast wzrost pozostatych zobowigzan krétkoterminowych na koniec 2016 roku wynika z
wystgpienia zobowigzan inwestycyjnych w kwocie 4,6 min zt.

Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej Spoétki na koniec lat 2014 - 2016 (pasywa)

Stan na dzien

31 grudnia 2016 % 31 grudnia 2015 % 31 grudnia 2014

Kapitat wiasny 472 102 62% 454 881 62% 458 769 63%
Kapitat podstawowy 63 865 8% 63 865 9% 63 865 9%
Pozostate kapitaty (114) 0% (304) 0% (243) 0%
Zyski zatrzymane 408 351 53% 391 321 53% 395 147 54%

Zobowi ia dlugot: i 136 794 18% 258 242 35% 258 601 35%
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji 123 459 16% 243 800 33% 244 078 33%
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 1435 0% 2382 0% 5 357 1%
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 9 676 1% 12 060 2% 9 166 1%
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 2224 0%

Zobowi: ia krotl i 155834 20% 20900 3% 14 353 2%
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji 122 882 16% 682 0% - 0%
Zobowiagzania handlowe 4 297 1% 6 599 1% 3673 1%
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 6 490 1% 7 023 1% 7 745 1%
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego od oséb 14 445 20 1976 0% _ 0%
prawnych
Rozliczenia miedzyokresowe 1712 0% 1776 0% 943 0%
Rezerwy na pozostate zobowigzania i inne obcigzenia 317 0% - 0% - 0%
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 5691 1% 2 844 0% 1992 0%

Kapitat wlasny i zobowigzania razem 764730 100% 734 023 100% 731723 100%

Zrodto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka

PLYNNOSC, ZARZADZANIE ZASOBAMI FINANSOWYMI ORAZ RYZYKIEM
FINANSOWYM SPOLKI

Dziatalno$¢ Spdtki oraz Grupy wigze sie z trzema rodzajami ryzyka finansowego: z ryzykiem rynkowym,
kredytowym oraz ryzykiem utraty ptynnosci. Szczegdty w zakresie identyfikacji i zarzadzania ryzykiem
finansowym zostaty przedstawione w Jednostkowym Sprawozdaniu Finansowym.
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W 2016 r. ryzyko utraty ptynnosci przez Spoétke, rozumiane jako brak mozliwosci terminowego
regulowania zobowigzan, bylo znikome ze wzgledu na posiadane istotne zasoby aktywdéw finansowych
i uzyskiwanie dodatnich przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, ktdre przekraczaty wartos¢
zobowigzan. Pomimo, iz w 2016 roku wskaznik ptynnosci biezacej spadt w pordéwnaniu do roku 2015
kiedy to na koniec wynosit 12,5, a na 31 grudnia 2016 roku wynidst 1,9, to pozostawat on nadal powyzej
1. Spadek wskaznika ptynnosci wynikat gtdwnie z faktu zmniejszenia sie okresu do wykupu obligacji serii
A i B ponizej 1 roku i przekwalifikowania zadtuzenia wynikajacego z tych obligacji do kategorii
zobowigzan krdtkoterminowych.

GPW zarzadza ptynnoscig finansowa zgodnie z przyjetymi przez Zarzad ,Zasadami lokowania $rodkow
ptynnych”. Zgodnie z tym dokumentem, procesy inwestowania wolnych srodkéw uzaleznione sa od
termindéw wymagalnosci zobowigzan, tak by ogranicza¢ ryzyko utraty ptynnosci jednostki dominujacej
i jednoczesnie maksymalizowac jej przychody z dziatalnosci finansowej. W praktyce oznacza to, ze srodki
ptynne Spotki lokowane sg w lokaty bankowe, a przecietne duration portfela aktywdéw finansowych
wynosito na koniec 2016 roku ok. 66 dni, natomiast na koniec 2015 roku ok. 120 dni.

Na 31 grudnia 2016 roku GPW S.A. nie stosowata juz rachunkowosci zabezpieczen. Na dzien 31 grudnia
2015 r. przedmiot zabezpieczenia stanowity przeptywy pieniezne wynikajace z umowy nabycia licencji i
dostawe nowego systemu transakcyjnego (UTP-Derywaty). Jednakze 28 czerwca 2016 r. GPW i NYSE
Euronext podpisaly porozumienie, na mocy ktérego GPW bedzie korzysta¢ z dotychczasowej wersji
systemu UTP co najmniej do 2020 r. Po tym okresie zostanie podjeta decyzja odnosnie zakupu
dodatkowych funkcjonalnosci systemu. W zwigzku z powyzszym, w 2016 r. GPW zaprzestata klasyfikacji
dedykowanej kwoty w EUR jako instrumentu zabezpieczajacego ryzyko zmiennosci przeptywow
pienieznych przysztego zobowigzania.

W ocenie Zarzadu proces zarzgdzania zasobami finansowymi oraz ryzykiem finansowym w Spoifce jest
efektywny i gwarantuje mozliwos$¢ terminowej realizacji zobowigzan.

Nie zidentyfikowano zagrozen zwigzanych z mozliwoscig utraty ptynnosci przez Spotke.

Ryzyka wynikajace z posiadania instrumentow finansowych zostaty opisane w nocie 3 do Jednostkowego
Sprawozdania Finansowego.

PRZEPLYWY PIENIEZNE

W 2016 r. Spotka uzyskata dodatnie przeptywy pieniezne z dzialalnosci operacyjnej o wartosci
87,2 min zt, co stanowi wyzszy poziom w stosunku do dodatnich przeptywéw w wysokosci 84,6 min zt
wygenerowanych w 2015 r.

Przeptywy z dzialalnoséci inwestycyjnej w 2016 r. osiggnety dodatnig warto$¢ réwng 49,8 min zt, co
oznacza zblizony poziom do przyptywow osiagnietych w 2015 r. ( 49,8 min zt). Przeptywy inwestycyjne w
2016 roku zwigzane byty z nakfadami inwestycyjnymi w wysokosci 16,0 min zt oraz z dywidendami w
wysokosci 61,6 min zt. Przeptywy inwestycyjne w 2015 r. zwigzane byty przede wszystkich z naktadami
inwestycyjnymi w wysokosci 8,1 min zt oraz dywidendami otrzymanymi w wysokosci 43,1 min zt.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej w 2016 roku byty ujemne w wysokosci 104,8 min z, co
wynikato gtéwnie z wyptaty dywidendy dla akcjonariuszy w wysokosci 99,0 min zt oraz ze sptaty odsetek
od wyemitowanych przez Spoétke obligacji. W 2015 r. przeptywy z dziatalnosci finansowej rowniez miaty
wartos¢ ujemng i byty gtdwnie ksztattowane przez wyptate dywidendy dla akcjonariuszy GPW o wartosci
100,7 min zt, sptate odsetek w kwocie 6,7 min zt z tytutu emisji obligacji oraz zamiane czesci obligacji
GPW ze zmiennokuponowych na statokuponowe.
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Tabela 71

VI. 5.

Jednostkowe przeptywy pienigzne GPW S.A.

Przeplywy za okres 12 miesiecy
zakonczony 31 grudnia

Przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 87 205 84 609 83 511
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej 49 842 49 809 (6 711)
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej (104 808) (106 944) (59 734)
Zwiel ie (. iej ie) Srodkow pienieznych netto 32239 27 473 17 065

Przeniesienie do pozycji aktywa przeznaczone do sprzedazy - - -

Wptyw zmian kurséw walut na saldo $rodkéw pienieznych w walutach (10) 51 44
Srodki pieniez iich iwal y na poczatek okresu 235560 208 035 190 925
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 267 789 235560 208 035

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka

NAKLADY INWESTYCYJINE

Naktady inwestycyjne Spotki w 2016 r. wyniosty facznie 16,0 min zt, z czego 13,1 min zt stanowity
naktady na rzeczowe aktywa trwate, a 2,8 min zt na wartosci niematerialne. W 2015 r. naktady
inwestycyjne Spoétki wyniosty tacznie 8,1 min zt, z czego 4,8 min zt stanowily nakfady na rzeczowe
aktywa trwate, a 3,3 min zt na wartosci niematerialne.

Wydatki inwestycyjne w rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci niematerialne w 2016 r. dotyczyly w
szczegolnosci utrzymania infrastruktury IT oraz sprzetu informatycznego przygotowujacego GPW do
spetnienia wymogow MIFID II. Naktady te stanowig czes¢ zakupow gwarantujacych spetnienie wymogdw
MIFID II. Kontynuacja tego projektu nastapi w 2017 roku.

Wydatki inwestycyjne w rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci niematerialne w 2015 r. dotyczyly
w szczegolnosci utrzymania infrastruktury IT oraz prac nad optymalizacjg wykorzystania powierzchni
biurowej w budynku Centrum Gietdowego.

Na dzien 31 grudnia 2016 r. warto$¢ zakontraktowanych zobowigzan inwestycyjnych dotyczacych
rzeczowych aktywow trwatych wynosita 811 tys. zt i dotyczyta przebudowy pomieszczen biurowych w
budynku GPW.

Na dzien 31 grudnia 2016 r. wartos¢ zakontraktowanych zobowigzan inwestycyjnych dotyczacych
wartosci niematerialnych wynosita 527 tys. zt i dotyczyta ustugi wdrozenia systemu finansowo -
ksiegowego - modut controllingowy oraz wdrozenia systemu obiegu dokumentow.

Na dzien 31 grudnia 2015 r. warto$¢ zakontraktowanych zobowigzan inwestycyjnych dotyczacych
rzeczowych aktywéw trwatych wynosita 1 094 tys. zt i dotyczyta gtéwnie przebudowy pomieszczen
w budynku GPW.

Na dzien 31 grudnia 2015 r. warto$¢ zakontraktowanych zobowigzan inwestycyjnych dotyczacych
wartosci niematerialnych wynosita 6 512 tys. zt i dotyczyta gtéwnie systemoéw UTP-Derywaty,
Elektronicznego Obiegu Dokumentow oraz licencji na produkty Microsoft.

Analiza wskaznikowa

WSKAZNIKI ZADLUZENIA ORAZ FINANSOWANIA SPOLKI

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym zadtuzenie Spétki nie stanowito zagrozenia dla jej
dziatalnosci oraz zdolnosci do terminowego wywigzywania sie ze zobowigzan. Wskaznik stosunku dtugu
netto do zysku EBITDA spadt w pordéwnaniu z 2015 r. i jest ujemny, co wynika z wyzszego poziomu
$rodkéw ptynnych w stosunku do poziomu zobowigzan oprocentowanych (warto$¢ netto dlugu mniejsza
od zera). Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego nieznacznie spadt w poréwnaniu do 2015 r. w wyniku
wzrostu wartosci kapitatdbw wiasnych na koniec 2016 roku. Ponadto pomimo podjecia przez Zarzad
Spotki uchwaty o emisji obligacji serii D i E w 2016 roku i rozpoczecia procesu pozyskania kapitatu z
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Tabela 72

nowych emisji, rejestracja obligacji serii D i E nastgpita w styczniu 2017 roku, dlatego tez na koniec
grudnia 2016 roku wartos¢ kapitatu obcego nie uwzgledniata zobowigzan z tytutu obligacji serii D i E. 2
stycznia 2017 roku nastgpit wykup obligacji serii A i B, a jednoczesnie nastgpita rejestracja nowych
wyemitowanych obligacji, co oznacza ze po dniu bilansowym Spétka nadal utrzymuje poziom zadtuzenia
na niezmienionym i bezpiecznym poziomie.

WSKAZNIKI PLYNNOSCI

Wskaznik biezacej ptynnosci na koniec 2016 r. znacznie spadt i wynidst 1,9 wobec wartosci na koniec
2015 roku na poziomie 12,5. Spadek wskaznika biezacej ptynnosci jest wynikiem wzrostu zobowigzan
krotkoterminowych w wyniku przekwalifikowania zadtuzenia wynikajacego z obligacji serii A i B jako
zadtuzenia krétkoterminowego (termin zapadalnosci tych obligacji to 2 stycznia 2017 roku). Wskaznik
ten nadal jednak ksztattuje sie na bezpiecznym poziomie.

Wskaznik pokrycia kosztow odsetek z tyt. emisji obligacji w 2016 roku uksztattowat sie na takim samym
poziomie do roku 2015 tj. na poziomie 12,0. Tym samym, podobnie jak w 2015 roku Spotka
wygenerowata przeptywy =z dziatalno$ci operacyjnej pozwalajace wielokrotnie pokry¢ biezace
zobowigzania z tytutu emisji obligacji.

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI
Wskazniki rentownosci poprawity sie w poréwnaniu z 2015 r. w wyniku znacznego obnizenia kosztéw
operacyjnych, co jest wyrazone w poprawiajacych sie wskaznikach rentownosci EBIT, cost/income

Spéiki, a takze rentownosci aktywdw ogoétem (ROA) oraz rentownosci kapitatu wtasnego (ROE).

Podstawowe wskazniki GPW S.A.

Dane na dzien/ za okres 12 miesiecy zakonczony

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015 31 grudnia 2014
kaznik dh ia oraz fi ia Spotki
Diug netto / EBITDA za 12 miesiecy 1.2 (0,2) 0,1 0,3
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 3) 52,2% 53,7% 53,2%

Wskazniki ptynnosci
4)

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej 1,9 12,5 17,5
Wskaznik pokrycia kosztéw odsetek z tyt. emisji obligacji 5) 12,0 12,0 8,7
Wskazniki rentownosci

Rentownosé EBITDA 6) 51,9% 48,0% 43,8%
Rentowno$¢ operacyjna 7) 40,9% 36,8% 31,1%
Rentownoé¢ netto 8) 66,2% 50,5% 27,8%
Cost / income 9) 57,0% 62,8% 68,8%
ROE 10) 25,0% 21,2% 11,6%
ROA 1) 15,5% 13,2% 7,3%

1) Dlug netto = zobowigzania oprocentowane - $rodki ptynne GPW S.A. (na dzien bilansowy)

2) EBITDA = zysk operacyjny GPW S.A. + amortyzacja (za okres ostatnich 12 miesiecy)

3) Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego = zobowigzania oprocentowane / kapitat wiasny (na dzier bilansowy)

4) Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej = aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe (na dzien bilansowy)

5) Wskaznik pokrycia kosztow odsetek z tyt. emisji obligacji = EBITDA / koszty odsetek z tyt. emisji obligacji (odsetki wyptacone i naliczone za okres 12
miesiecy)

6) Rentownos¢ EBITDA = EBITDA / przychody ze sprzedazy GPW S.A. (za okres 12 miesiecy)

7) Rentownos$¢ operacyjna = zysk operacyjny GPW S.A. / przychody ze sprzedazy GPW S.A. (za okres 12 miesiecy)

8) Rentownos¢ netto = zysk netto GPW S.A. / przychody ze sprzedazy GPW S.A. (za okres 12 miesiecy)

9) Cost / income = koszty dziatalno$ci operacyjnej GPW S.A. / przychody ze sprzedazy GPW S.A. (za okres 12 miesiecy)

10) ROE = zysk netto GPW S.A. (za okres ostatnich 12 miesiecy) / $rednia warto$¢ kapitatu wiasnego na poczatek i na koniec okresu ostatnich 12 m-cy

11) ROA = zysk netto GPW S.A. (za okres ostatnich 12 miesiecy) / $rednia warto$¢ aktywow ogdtem na poczatek i na koniec okresu ostatnich 12 m-cy

Zrédio: Spotka
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Stownik

ECM - ang. Equity Capital Market, okreslenie aktywnosci zwigzanej z pozyskiwaniem kapitatu przez
spofki i ich akcjonariuszy, poprzez sprzedaz lub emisje akcji i warrantdw, w ramach ofert publicznych i
prywatnych

EOB - ang. Electronic Order Book, arkusz zlecen (transakcje sesyjne, bez transakcji pakietowych)

ETF - ang. Exchange Traded Funds, fundusz notowany na gietdzie, ktérego zadaniem jest
odzwierciedlanie zachowania sie danego indeksu gietdowego. Jego funkcjonowanie jest regulowane, tak
jak innych funduszy inwestycyjnych, dyrektywami unijnymi i regulacjami krajowymi

ETP - ang. Exchange Traded Products, produkty strukturyzowane to instrumenty finansowe, ktdérych
cena jest uzalezniona od wartosci okreslonego wskaznika rynkowego (tzw. instrumentu bazowego)

FESE - ang. Federation of European Stock Exchanges, Federacja Europejskich Gietd Papierow
Wartosciowych

Free float - akcje znajdujace sie w wolnym obrocie (nie uwzglednia: akcji nalezacych do akcjonariuszy
posiadajacych wiecej niz 5% tych akcji, akcji wiasnych przeznaczonych do umorzenia, akcji imiennych);
za akcje w wolnym obrocie uznaje sie wszystkie akcji posiadane przez fundusze inwestycyjne i
emerytalne, firmy zarzadzajace aktywami oraz objete programami emisji kwitéw depozytowych

GCM - ang. Global Clearing Member, podmiot $wiadczacy ustugi rozliczeniowe na globalng skale

HVF - ang. High Volume Funds, program promocyjny skierowany do funduszy inwestycyjnych
prowadzacych aktywny obrdt akcjami na GPW

HVP - ang. High Volume Provider, program promocyjny GPW skierowany do osob prawnych, ktérych
gtdwnym przedmiotem dziatalnosci jest inwestowanie na rynkach finansowych wylacznie na
rachunek wiasny

IPO - Initial Public Offering, pierwotna oferta publiczna. W tym sprawozdaniu, a takze raporcie PwC
IPOwatch Europe oraz danych FESE skrét IPO uzywany jest w stosunku do wszystkich ofert, w ktérych
spotka po raz pierwszy pozyskuje kapitat na rynku kapitatowym, zarédwno w przypadku przeprowadzenia
oferty publicznej jak i prywatnej

ISV - ang. Independent Software Vendors, dostawcy oprogramowania klienckiego dla czionkéw gietdy
do handlu na platformie transakcyjnej

Kogeneracja - proces technologiczny jednoczesnego wytwarzania energii elektrycznej i uzytkowego
ciepta w elektrocieptowni; ze wzgledu na mniejsze zuzycie paliwa, zastosowanie kogeneracji daje duze
oszczednosci ekonomiczne i jest korzystne pod wzgledem ekologicznym - w pordwnaniu z odrebnym
wytwarzaniem ciepta w klasycznej cieptowni i energii elektrycznej w elektrowni kondensacyjnej

Kolokacja - ustuga polegajaca na udostepnieniu przez gietde fizycznej przestrzeni i jednoczesnym
zapewnieniu mozliwosci instalacji sprzetu i oprogramowania klientdw w bezposrednim sasiedztwie
systemu transakcyjnego gietdy

MRC - ang. Multi-regional Coupling, paneuropejski projekt operacyjnej integracji rynkdw spot energii
elektrycznej

MTF - ang. Multilateral Trading Facility, Wielostronna Platforma Obrotu skierowana gtéwnie do
inwestoréw instytucjonalnych, oferujgca obrot akcjami, zapewniajac bardzo krotki czas realizacji zlecenia
i niskie optaty transakcyjne. Prowadzone sg one zazwyczaj przez firmy inwestycyjne (banki, firmy
maklerskie) lub gietdy papieréw wartosciowych. MTFy oferujg obrét akcjami notowanymi na innych
rynkach, same nie prowadzg listingu spotek.

OZE - odnawialne zrodta energii

OTC - ang. Over the Counter, nieregulowany rynek pozagietdowy, na ktérym transakcje dokonywane sg
bezposrednio przez strony transakcji bez udziatu gietldy na niewystandaryzowanych instrumentach
finansowych
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REIT - ang. Real Estate Investments Trusts to specjalne spétki i fundusze inwestujgce na rynku
nieruchomosci, ktére zarzadzajac nieruchomosciowym portfelem, uzyskujg staty dochdéd w postaci
czynszow i przekazujg wiekszos$¢ zyskow akcjonariuszom w postaci dywidend

SPO - Secondary Public Offering, wtdérna oferta publiczna, proces pozyskania kapitatu poprzez
emisje/sprzedaz akcji przez spotki, ktore wczesniej przeprowadzity juz IPO

Ustugi posttransakcyjne - ustugi depozytowe, rozliczeniowe i rozrachunkowe

Velocity - wskaznik ptynnosci obrotu akcjami liczony jako warto$¢ obrotéw w danym okresie do $redniej
kapitalizacji z poczatku i konca okresu

WFE - ang. World Federation of Exchanges, Swiatowa Federacja Gietd
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